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In dit onderzoek is het effect van overmoed op zakelijke kredietverlening onderzocht binnen een 
lokale bank van Rabobank. Het onderzoek is uitgevoerd binnen de afdeling bedrijven. De uiteindelijke 
populatie bestaat derhalve uit 21 personen, allen direct betrokken binnen het proces van zakelijke 
kredietverlening vanuit diverse disciplines. De aanleiding voor het onderzoek is dat de neo-klassieke 
literatuur omtrent financieringsbeslissingen suggereert dat deze besluiten rationeel worden genomen. 
In de praktijk blijken echter meerdere abnormaliteiten ten aanzien van besluitvorming een rol te 
spelen. Behavioral Finance stelt zich op het standpunt van begrensde rationaliteit en stelt dat 
beslissingen niet rationeel genomen worden omdat de personen die de beslissingen nemen gehinderd 
worden in hun cognitieve capaciteiten en/of over incomplete informatie beschikken (Nguyen & 
Schüssler, 2013). Ondanks dat zakelijke kredietverlening steeds meer transactie gedreven wordt 
middels automatische financiering- en fiatteringsmethodes blijft het vakmanschap van de betrokken 
bankier een belangrijke rol spelen in de beslissing tot kredietverstrekking. Vanuit het perspectief van 
Behavioral Finance is het interessant om te weten of besluitvorming binnen zakelijke kredietverlening 
ook daadwerkelijk zo rationeel verloopt als de neoklassieke literatuur beschrijft. 
 
 
De centrale probleemstelling van dit onderzoek is geformuleerd als “Wat is het effect van overmoed 
van bankiers op de zakelijke kredietverlening binnen de lokale bank?”. Om deze probleemstelling te 
toetsen zijn een drietal hypothesen gevormd alsmede acht deelvragen. In fase 1 van het onderzoek 
wordt de mate van overmoed onder de deelnemers aan het onderzoek onderzocht middels het gebruik 
van een confidence interval vragenlijst gebaseerd op basis van eerder werk van onder andere Russo & 
Schoemaker (1992). In de tweede fase van het onderzoek worden de respondenten geconfronteerd met 
een vijftal fictieve kredietverzoeken. Per kredietverzoek wordt de respondenten op een zestal aspecten 
gevraagd naar hun mening ten aanzien van onder andere de cashflow, solvabiliteit, kredietrisico en 
financieringsbereidheid. Bij de samenstelling van de vragen in de kredietverzoeken is aansluiting 
gezocht met de klassieke 5C’s van kredietanalyse (Dima, 2012). 
 
 
Op basis van de confidence interval vragenlijsten is er over de gehele groep respondenten sprake van 
overmoed. Een perfecte kalibratie wordt bereikt indien respondenten een 90% score behalen op de 
confidence interval vragenlijst. Des te lager de gemiddelde score des te hoger de mate van 
miskalibratie/overmoed. De gemiddelde score van de respondenten in dit onderzoek lag op 46% 
hetgeen duidt op overmoed. De onderlinge verschillen tussen de respondenten zijn groot, met als 
laagste score 7% en 87% als hoogste score. De behaalde gemiddelde score uit dit onderzoek sluit aan 
bij resultaten uit eerder onderzoek op basis van deze methodiek. Overmoed uit zich veelal ook uit in 
een gevoel van mensen ‘beter-dan-gemiddeld’ te zijn. In dit onderzoek is niet aangetoond dat de 
aanwezige overmoed gepaard gaat met een ‘beter-dan-gemiddeld’ zelfoordeel van de respondenten. 
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Gegeven de mate van overmoed is vervolgens bekeken in hoeverre overmoed een effect heeft op de 
beoordelingen van de respondenten op de kredietverzoeken. De resultaten uit dit onderzoek sluiten 
niet aan bij de bevindingen uit de eerdere onderzoeken wat betreft de relatie tussen overmoed en 
kredietverlening. De onderzoeksresultaten wijzen er niet op niet dat een hogere mate van 
miskalibratie/overmoed een negatieve impact heeft op de risicoperceptie. Er is in dit onderzoek is geen 
bewijs gevonden dat overmoed leidt tot onderschatting c.q. foutieve inschatting van kredietrisico’s. 
Daarnaast, is er geen relatie gevonden tussen financieringsbereidheid en de mate van 
miskalibratie/overmoed binnen deze onderzoekscontext. Voor het ontbreken van een verband tussen 
overmoed en bereidheid tot financieren of een verkeerde risico inschatting zijn meerdere mogelijke 
oorzaken aan te wijzen. Een toenemende mate van regelgeving en strakker financieringsbeleid leiden 
tot een hogere risico-aversie, waarbij men wil voorkomen een Type-II fout te maken (krediet onterecht 
wel verstrekken). Een verdere verklaring voor het ontbreken van een associatie tussen overmoed en 
bereidheid tot financieren kan mogelijk liggen aan het ontbreken van een trackrecord van een 
bestaande klant waarop voortgeborduurd kan worden, hetgeen de onzekerheid vergroot. Cognitieve 
dissonantie speelt hierin een rol. De kredietverzoeken zijn gepresenteerd als potentieel nieuwe klanten, 
Rad et al. (2013) geven juist hierbij aan dat bankiers bij nieuwe klanten niet terug kunnen vallen op 
een bestaand trackrecord hetgeen zorgt voor een andere beoordeling van nieuwe klanten ten opzichte 
van bestaande klanten. De gecreëerde afstand tussen de gepresenteerde kredietverzoeken – als zijnde 
potentieel nieuwe klanten – en de respondenten kan er juist voor zorgen dat de beoordeling zeer 
objectief plaats vindt op de financiële ratio’s en niet op soft-informatie. Een verdere verklaring voor 
het ontbreken van een relatie tussen overmoed en zakelijke kredietverlening kan mogelijk gevonden 
worden in de verschuiving van relationship banking naar procedural banking. Binnen procedural 
banking ligt de focus minder op de soft informatie maar meer op de harde financiële data hetgeen een 
mogelijke verklaring is voor de “rationele” besluitvorming van de respondenten. 
 
 
Richting het management van de bank kan aangegeven worden dat de respondenten in deze 
onderzoekscontext geen blijk hebben laten zien onverantwoorde kredietrisico’s te nemen. De 
resultaten bevestigen dat de respondenten de kredietrisico’s verantwoord onderkennen. Ondanks dat er 
al ruimschoots onderzoek is gedaan naar overmoed binnen verschillende contexten is het effect op 
zakelijke kredietverlening tot op heden nog maar beperkt onderzocht. Dit onderzoek dient als 
aanvulling op de bestaande literatuur. Vervolgonderzoek is nodig, bijvoorbeeld door longitudinaal 
onderzoek naar psychologische effecten op kredietverlening binnen meerdere banken. Daarnaast geeft 
de verschuiving naar procedural banking eveneens aanleiding om te onderzoeken wat hiervan het 





1.1 AANLEIDING EN RELEVANTIE ONDERZOEK 
 
Het belang van banken voor de Nederlandse economie en met de name de groei en voortbestaan van 
het MKB is groot. Nederlandse banken hebben in 2015 circa 290 miljard aan zakelijke kredieten 
uitstaan aan bedrijven in Nederland. Iets minder dan de helft hiervan, 133 miljard euro, is verstrekt aan 
het MKB. Nederlandse banken zijn nog steeds verreweg de belangrijkste externe financieringsbron 
voor het midden- en kleinbedrijf
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. De financiering van het bedrijfsleven is en blijft een kernactiviteit 
van de banken en is van primair belang voor de winstgevendheid en het voortbestaan van de 
Nederlandse banken. Banken moeten dagelijks beslissingen nemen met betrekking tot zakelijke 
kredietverlening. Hierbij wordt o.a. steeds de afweging gemaakt of een klant voldoende 
kredietwaardig is en of het businessmodel van de te financieren onderneming voldoende bestendig is. 
Besluiten tot verstrekking van een krediet zijn in essentie voor de bank een ‘investeringsbeslissing’, 
welke in feite net als iedere andere beslissing tot kapitaal allocatie gedegen moet worden gemaakt 
rekening houdende met risico en rendement. 
 
 
De neoklassieke financieringsliteratuur suggereert dat investeerders (lees: banken) en managers 
volledig rationeel handelen en dat er sprake is van een efficiënte markt. Meerdere empirische 
abnormaliteiten zijn gevonden in financiële markten welke niet overeenstemmen met het normaal 
geachte “rationeel gedrag”. Systematische afwijkingen van de normatieve financieringstheorie en 
normatief investeringsgedrag worden veelal aangeduid met “begrensde rationaliteit”. Begrensde 
rationaliteit is een model waarbij het individu een beslissing neemt met te beperkte cognitieve 
capaciteiten om de volledige complexiteit van het probleem te begrijpen (Hendrikse, 2003). 
Behavioral Finance stelt zich op het standpunt van begrensde rationaliteit en stelt dat beslissingen niet 
rationeel genomen worden omdat de personen die de beslissingen nemen gehinderd worden in hun 
cognitieve capaciteiten en/of over incomplete informatie beschikken (Nguyen & Schüssler, 2013). De 
invloed van psychologie bij informatieverwerking en besluitvorming staat centraal in de Behavioral 
Finance theorie (Garcia, 2013). Behavioral Finance tracht daarbij de kloof tussen finance enerzijds en 
psychologie anderzijds te overbruggen. 
 
 
Simon (1987) geeft een eenvoudige indeling ten aanzien van het  nemen  van  beslissingen.  Simon 
(1987) maakt daarbij onderscheid in een drietal  type  beslissingen;  rationeel,  niet-rationeel  en 
irrationeel. De onderverdeling in ‘beslissingsstijlen’ in termen van Simon (1987) is in het volgende 









Figuur 1: Beslissingsstijlen model (Simon, 1987) 
 
 
De neoklassieke finance theory past binnen de rationele beslissingsstijl waarbij beslissingen worden 
genomen op basis van rationele afwegingen. Behavioral Finance daarentegen, richt zich op de niet 
rationele en irrationele (financiële)beslissingen. Shefrin (2007) beschrijft in totaliteit 10 
psychologische verschijnselen welke het besluitvormingsproces kunnen beïnvloeden en schaart deze 
onder 3 categorieën; Biases, Heuristics en Framing effects. Op basis van deze onderverdeling worden 
verklaringen gezocht voor het menselijk handelen welke in strijd zijn met de klassieke theorie 
aangaande rationele besluitvorming. 
 
 
Ondanks dat zakelijke kredietverlening steeds meer transactie gedreven wordt middels automatische 
financiering- en fiatteringsmethodes blijft het vakmanschap van de betrokken bankier een belangrijke 
rol spelen in de beslissing tot kredietverstrekking. Bij de beoordeling van kredietaanvragen hebben 
loan officers (accountmanagers) gewoonlijk ruimte voor discretie binnen het kader van de regelgeving 
ten aanzien van kredietverlening en het financieringsbeleid van banken (Rad et al., 2013). Uit 
onderzoek blijkt dat deze discretie voor de bankiers nog steeds aanwezig is, echter wel steeds meer 
wordt ingeperkt door meer regelgeving ten aanzien van kredietverlening in de nasleep van de 
financiële crisis (Ivashina   Scharfstein,   1   ahlstr m,   9). Het vakmanschap van de bankier 
komt tot uiting in de perceptie van het risico van een kredietverstrekking, echter door de drang naar 
een meer gestandaardiseerde vorm van kredietverlening neemt de ruimte voor vakmanschap (c.q. 
eigen interpretatie) van de bankier af. Standaardisatie en conformiteit beïnvloeden de manier waarop 
de bankier een kredietaanvraag beoordeeld, hetgeen resulteert in een manier defensieve houding 
(Nilsson & Öhman, 2012). De literatuur geeft aan dat kredietbeslissingen gestructureerd genomen 
dienen te worden op de bekende 5C’s, (‘Character’, ‘Capacity to repay’, ‘Capital’, ‘Collateral’ en 
‘Conditions’) echter zijn de traditionele 5C’s onderhevig aan een hoge mate van interpretatie. Dima 
(2012) beschrijft kredietanalyse als het onderzoeken van de link tussen de beoordeling van het 
management of capaciteit van een onderneming in relatie tot het optimaal benutten van de assets op de 
balans en de resultante hiervan welke uit de kasstromen moeten blijken. Vooropgesteld is dat 
besluitvorming tot zakelijke kredietverlening moet leiden tot een verantwoord besluit, zowel in het 
belang van de bank als de te financieren onderneming. Trönnberg & Hemlin (2012) geven in eerder 
onderzoek aan dat de traditionele 5C’s de “loan-officers” een juiste focus zouden moeten geven om 
een objectieve beoordeling van het kredietverzoek te maken, echter dat blijkt deze “loan-officers” 
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vaak slachtoffer zijn van biases ten aanzien van het maken van beslissingen. Trönberg en Hemlin 
(2012) geven hierbij aan dat er te veel nadruk wordt gelegd op de persoonlijke karakteristieken van de 
kredietaanvrager in plaats van te kijken naar harde data. Waar er ruimte is voor eigen interpretatie in 
beslissingen is er ruimte voor psychologische valkuilen. 
 
 
Vanuit het perspectief van Behavioral Finance is het interessant om te weten of besluitvorming binnen 
zakelijke kredietverlening ook daadwerkelijk zo rationeel verloopt als de neoklassieke literatuur 
beschrijft. Mede ingegeven door de krediet- en financiële crisis de afgelopen jaren, waarin banken een 
centrale rol hebben gespeeld is het vraagstuk van besluitvorming ten aanzien van kredietverlening 
interessant. Landelijke dagbladen als het Financiële Dagblad en Trouw hebben meermaals gesproken 
over overmoedige bankiers als aanleiding tot verscheidene ‘bail-outs’ zoals de nationalisatie van ABN 
Amro waarvan de kosten uiteindelijk op het conto van de belastingbetaler zouden komen. Overmoed 
wordt door Shefrin ( 7) geschaard onder de ‘biases’ en wordt gedefinieerd als een bias ten aanzien 
van de inschatting van de eigen mate van kennis en kunde. Skala (2010) geeft aan dat het accepteren 
van excessieve risico’s naast de bekende incentives als bonussen en beloningen voor een belangrijke 
mate wordt veroorzaakt door overmoed van de betrokkenen (bankiers). Skala (2010) vervolgt door te 
zeggen dat in een onzekere economie met imperfecte informatie, ‘inefficiënte kredietverlening’ wordt 





Dit onderzoek borduurt voort op de behavioral finance literatuur dat zich richt op het effect van 
overmoed op financiële beslissingen. Het doel van dit onderzoek is om vast te stellen in hoeverre 
zakelijke kredietverlening binnen een bank wordt beïnvloed door overmoed. Naar overmoed is 
ruimschoots onderzoek gedaan, ook binnen het domein van finance, echter specifiek op 
kredietbeslissingen binnen een bancaire context is de literatuur zeer summier. Vanuit de 
literatuuranalyse wordt dit beeld bevestigd. In een eerder onderzoek van Lambert et al (2012) geven 
zij aan dat de rol van accountmanagers (loan officers) nog onvoldoende is onderzocht. In lijn met het 
onderzoek van Skala (2010) is dit onderzoek erop gericht een extensie te leveren aan de bestaande 
literatuur. Enerzijds om bij te dragen aan de conventionele ‘banking theory’ literatuur en anderzijds 
om kennis toe te voegen aan de bestaande literatuur wat betreft de effecten van overmoed. De 
bestaande behavioral finance literatuur wat betreft overmoed heeft zich tot op heden hoofdzakelijk 
gericht op het effect van overmoed op financiële beslissingen onder CEO’s en CFO’s (Malmendier & 
Tate, 2008) en onder beleggers (Barber & Odean, 2001). Het effect van overmoed op zakelijke 
kredietverlening is vooralsnog zeer beperkt beschreven in de literatuur. Skala (2010) bevestigd dit en 
geeft aan dat het onderzoek naar het handelen en gedrag van managers in een corporate setting 
toeneemt maar dat er nagenoeg geen onderzoeken zijn gedaan specifiek gericht op het gedrag van 
banken. Skala ( 1 ) vervolgt door te zeggen dat ‘risk taking’ door banken veelal werd uitgelegd aan 
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de hand van de moral hazard theorie (moreel risico). Overmoed van bankiers sluit moreel risico niet 
uit maar biedt een additionele uitleg voor het handelen van bankiers. 
 
 
Naast de primaire doelstelling van dit onderzoek om een aanvulling te leveren aan de bestaande 
literatuur dient het onderzoek nog een tweede secundair en praktisch doel. Het tweede doel is om het 
management van de bank waar het onderzoek wordt afgenomen inzicht te bieden. Afhankelijk van de 
resultaten van het onderzoek kunnen deze gebruikt worden als sturingsinformatie. Het is vanuit het 
risicoraamwerk van de bank van groot belang het aan te houden ‘economic capital’ te verminderen en 
een balans te vinden tussen risico en rendement. Om die reden is het interessant om te onderzoeken in 
hoeverre gedrag en attitude van invloed zijn op kredietverlening. De aanvulling van dit onderzoek in 
praktische zin kan het best beschreven worden aan de hand van typologie over Type I en Type II 
fouten. Een Type-I fout wordt gedefinieerd als ‘het niet verstrekken van een krediet omdat de klant 
onterecht als niet-kredietwaardig wordt beschouwd’. Een Type-II fout geldt als ‘een krediet wel 
verstrekken terwijl dit niet had gemoeten’ (Rad, Yazdanfar Öhman, 14). Een Type-I fout 
resulteert in misglopen rendement en een Type-II fout resulteert in het accepteren van een te hoog c.q. 
ongunstig kredietrisico. Beide uitkomsten zijn niet gewenst voor de bank geredeneerd vanuit risico 
versus rendement. Deakins en Hussain (in Rad et al., 2013) suggereren dat bankiers veelal meer 
gefocust zijn op het voorkomen van een Type II error vanwege de meer zichtbare consequenties, i.c. 
kredietverliezen door afboekingen. 
 
 
1.2 PROBLEEMSTELLING, HYPOTHESEN EN DEELVRAGEN 
 
Gegeven het onderzoeksdoel zoals beschreven in het voorgaande is de probleemstelling van dit 
onderzoek als volgt te formuleren: 




Om tot een antwoord op deze probleemstelling te komen wordt gebruik gemaakt van een 
surveyonderzoek op een lokale bank (als onderdeel van een grote Nederlandse bank). Hierbij zijn de 
volgende hypothesen geformuleerd ter beantwoording van de probleemstelling: 
 Hypothese  1  (H1):  Een  hogere  mate  van  overmoed  is  positief  geassocieerd  met  een  hogere 
bereidheid tot financieren. 
 Hypothese 2 (H2): Een hogere mate van overmoed is positief geassocieerd met een positievere 
beoordeling op de van de gegeven casussen. 
 Hypothese 3 (H3): Een hogere mate van overmoed is positief geassocieerd met het accepteren van 
hogere kredietrisico’s c.q. lagere risico-aversie. 
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Ter ondersteuning van de toetsing van de onderzoekshypothesen zijn onderstaande deelvragen 
opgesteld. Op deze manier kunnen de probleemstelling en relevante literatuur worden afgebakend. 
 Deelvraag 1: Hoe ziet het proces van zakelijke kredietverlening er uit? 
 
 Deelvraag 2: Wat is de definitie van overmoed? 
 
 Deelvraag 3: Wat zijn de oorzaken van overmoed? 
 
 Deelvraag 4: Wat zijn de mogelijke gevolgen van overmoed? 
 
 Deelvraag 5: Wat zijn de mogelijke effecten van overmoed binnen de bancaire sector? 
 
 Deelvraag 6: Zijn er verschillen met betrekking tot overmoed tussen de verschillende betrokkenen 
binnen het proces van kredietverstrekking? 
 Deelvraag 7: Hoe verhoudt overmoed binnen de lokale bank zich tot de veronderstelde effecten 
vanuit de literatuur? 
 Deelvraag  8:  Wat  zijn  de  gevolgen  van  overmoed  voor  de  lokale  bank  c.q.  voor  de 
kredietportefeuille? 
Deelvragen 1 t/m 5 worden in het literatuuronderzoek beantwoord. Beantwoording van deelvragen 6 
t/m 8 zal worden gedaan op basis van de resultaten uit dit onderzoek. 
 
 
1.3 METHODE VAN ONDERZOEK 
 
Het literatuuronderzoek richt zich op verdere verdieping in het begrip overmoed, wat de oorzaken zijn 
van overmoed en hoe overmoed zich manifesteert in de praktijk. In fase 1 van het onderzoek wordt de 
mate van overmoed onder de deelnemers aan het onderzoek onderzocht middels het gebruik van een 
confidence interval vragenlijst. Deze methodiek wordt binnen de wetenschappelijke literatuur 
veelvuldig gebruikt binnen onderzoek naar de effecten van overmoed. Eisenbach & Schmalz (2015) 
op basis van Klayman (1999) geven aan dat de confidence interval methode de meest gehanteerde 
methode is in de literatuur om overmoed te meten. Op basis van deze methodiek worden respondenten 
in dit onderzoek totaal 15 vragen gesteld, waarbij het juiste antwoord op iedere vraag een getal is. 
Respondenten wordt gevraagd een onder- en bovengrens aan te geven waarvan ze met 90% zekerheid 
durven te stellen dat het juiste antwoorden binnen de door hun gestelde bandbreedte valt. De 
confidence interval vragenlijst meet de mate van miskalibratie van de respondenten, en daarmee direct 
de mate van eigen overschatting. Aan het eind van deze vragenlijst zijn een viertal vragen opgenomen 
waarin de respondenten dienen aan te geven hoe zei zichzelf beoordelen ten opzichte van collega’s 
en/of derden. Een klassieke vraag is in hoeverre iemand zijn/haar rijvaardigheid beoordeelt ten 
opzichte van die van de overige weggebruikers. Via de vragen kan per respondent een ‘beter-dan- 
gemiddelde’ (BDG) score bepaald worden. 
 
Nadat per respondent de mate van overmoed is vastgesteld worden de respondenten in fase 2 van het 
onderzoek gevraagd een vijftal kredietverzoeken te beoordelen. Respondenten worden in een 
experimentele setting gevraagd per verzoek een oordeel te geven over de financials (rentabiliteit, 
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cashflow en solvabiliteit), het kredietrisico en naar hun bereidheid om het kredietverzoek te 
financieren. De “kwaliteit” van ieder kredietverzoek is objectief gemaakt middels ratio-analyse van de 
financials en gebruik van een tweetal kredietrisico ratings. Per kredietverzoek is een rating vastgesteld 
o.b.v. het eigen ratingmodel van de bank welke werkelijk wordt gebruikt binnen de zakelijke 
kredietverlening en heeft ieder kredietverzoek een rating op basis van de Standard & Poors rating 
methodiek. 
 
De structuur van deze thesis is als volgt; in het navolgende onderdeel (h2) zal de context van het 
onderzoek toegelicht worden via het literatuuronderzoek. Vervolgens (h3) volgt een beschrijving van 
de onderzoeksmethode(n). Daarna worden de resultaten vanuit beide onderzoeksfasen beschreven en 






Het literatuuronderzoek dient als theoretische basis voor het onderzoek, waarin de kernbegrippen van 
het onderzoek worden toegelicht en het onderzoeksdomein ingekaderd wordt. In dit hoofdstuk zal 
allereerst besproken worden hoe het proces van zakelijke kredietverlening binnen de bank is ingericht 
en wie hierbij betrokken zijn. Daarnaast zal het begrip overmoed zoals gebruikt binnen de behavioral 
finance theorie worden toegelicht waarbij tevens onderzocht wordt wat er tot op heden bekend is over 
overmoed binnen de bancaire sector. Middels het literatuuronderzoek wordt de wetenschappelijke 
verantwoording van het onderzoek vormgegeven en biedt het een referentiekader waarop 
voortgebouwd kan worden in de volgende onderzoeksfasen. 
 
 
2.1 PROCES ZAKELIJKE KREDIETVERLENING 
 
In onderstaande figuur staat het standaard proces van zakelijke kredietverlening binnen de bank 
uitgebeeld. Dit standaardmodel is van toepassing op de meeste ‘westerse’ banken. 
 
 
Figuur 2: Proces zakelijke kredietverlening 
 
De externe omgeving bestaat uit de onderneming c.q. zakelijke klanten van de bank. Vanuit de externe 
omgeving komt een kredietverzoek binnen bij de accountmanager. De accountmanager behartigd de 
belangen van de zakelijke klanten in zijn portefeuille. Zodra de accountmanager het verzoek van de 
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klant in behandeling neemt gaat het kredietverzoek de interne bancaire omgeving in. De 
financieringsspecialist werkt samen (veelal 1 op 1 koppeling) met de accountmanager om het 
kredietverzoek van de klant te analyseren. De financieringsspecialist voert de kredietanalyse uit 
hetgeen uitmondt in een (intern) kredietrapport waarbij meerdere zaken geanalyseerd worden zoals 
een analyse van de kredietbehoefte, een bedrijfs-, sector- en marktanalyse, een analyse van de 
terugbetalingscapaciteit en een analyse van de te stellen zekerheden. Na een volledige analyse van de 
financieringsspecialist wordt het kredietrapport gezamenlijk met de accountmanager definitief 
gemaakt en wordt het verzoek intern doorgeleid naar een kredietbeoordelaar. De accountmanager en 
financieringsspecialist – gezamenlijk het adviesteam – zijn in feite de interne verkopers van het 
kredietverzoek van de zakelijke klant. De kredietbeoordelaar legt in zijn analyse met name de focus op 
de passendheid van de structuur van de financiering en of het risico van het kredietverzoek past binnen 
het financieringsbeleid van de bank en de ‘risk appetite’ van de bank. Het is niet ongebruikelijk dat er 
tussen de kredietbeoordelaar en de accountmanager en financieringsspecialist overleg plaatsvindt om 
het verzoek “bij te schaven” zodat alle partijen zich er in kunnen vinden. Afhankelijk van de hoogte 
van het te financieren bedrag wordt het kredietverzoek inclusief de opinie van de kredietbeoordelaar 
voorgelegd aan de manager bedrijven of de kredietcommissie voor finale goedkeuring. Bij een 
goedkeuring zal de zakelijke klant geïnformeerd worden dat het verzoek is goedgekeurd en stelt de 
bank de formele financieringsakten op. Indien het verzoek onderweg door hetzij de kredietbeoordelaar 
of de uiteindelijke fiatteur wordt afgewezen of aangehouden zal het adviesteam met de zakelijke klant 
moeten overleggen hoe en of het voorstel aangepast kan worden alvorens het voorstel opnieuw voor 
goedkeuring in te dienen. 
 
 
De beoordeling van het kredietverzoek is veel meer als alleen een analyse van harde financiële data. 
Zowel de accountmanager, financieringsspecialist, kredietbeoordelaar als de uiteindelijke fiatteur 
vormen op basis van hun eigen kennis en kunde een beeld over het verzoek. Binnen de besluitvorming 
over een kredietverzoek is er daarom sprake van een zekere subjectiviteit. Zoals eerder aangegeven 
door Trönnberg & Hemlin (2012) en Dima (2012) bieden de traditionele 5C’s een raamwerk om een 
objectieve beoordeling van het kredietverzoek te maken, echter blijken de betrokken bankiers vaak 
slachtoffer te zijn van biases ten aanzien van het maken van beslissingen. Waar er ruimte is voor eigen 
interpretatie in beslissingen is er ruimte voor psychologische valkuilen. 
 
 
2.2 DEFINITIE VAN OVERMOED 
 
Shefrin (2007) definieert overmoed als bias, welke betrekking heeft op de mate waarin individuen hun 
eigen kennis en kunde (on)juist kunnen inschatten (Chira et al., 2008). Schiller (2000) definieert 
overmoed in simpele termen als “mensen menen meer te weten dan ze feitelijk weten”. In het 
algemeen zijn mensen geneigd hun eigen capaciteiten voor succes te overschatten. Individuen welke 
blijk geven van overmoed zoeken in het algemeen minder naar informatie of overige hulpbronnen om 
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zodoende tot een betere beslissing te komen maar vertrouwen meer op hun eigen kennis en 
capaciteiten om de situatie juist in te schatten. Bhandari en Deaves (2006) omschrijven overmoed als 
de neiging van mensen om hun eigen kennis, capaciteiten en hun informatieprecisie te overschatten. 
In de recente literatuur wordt getracht om bestaande inconsistenties over de definitie van het begrip 
overmoed te verklaren. Overmoed kan zich uiten op meerdere manieren. Onder andere Moore en 
Healy ( 8) geven een ‘taxonomie’ van het begrip overmoed en verdelen deze in een drietal factoren 
die bepalend zijn voor overmoed; miskalibratie (overestimation), beter-dan-gemiddelde-effect 
(overplacement) en illusie van controle (overprecision). Een vierde factor welke hierbij soms wordt 
aangehaald is excessief optimisme (Skala, 2010). Het meten van excessief optimisme valt buiten de 
scope van dit onderzoek. Het is niet zo dat er pas sprake is van overmoed, als alle 3 genoemde factoren 
aanwezig zijn. Door de aanwezigheid van één van de drie factoren kan er al sprake zijn van overmoed. 
Binnen de psychologische literatuur en onderzoek naar overmoed is de mate van miskalibratie de 





Miskalibratie is een cognitieve bias waarbij mensen de neiging hebben om hun eigen kennisniveau te 
overschatten. Simpel gezegd betekent dit dat mensen meer denken te weten dat ze feitelijk weten 
(Lichtenstein, Fischhoff en Phillips, 1977). Veel mensen zijn niet goed gekalibreerd en laten zodoende 
een mate van overmoed zien. Binnen verscheiden studies naar miskalibratie is het “hard-easy effect” 
een veelvuldig onderzocht fenomeen (Lichtenstein et al., 198 ). Het “hard-easy effect” geeft aan dat 
overmoed met name opspeelt bij moeilijk of zeer moeilijke taken en mensen bij eenvoudige vragen 





Ook wel ‘self-serving-bias’ genoemd (Ludwig en Nafziger, 2011). Het beter-dan-gemiddelde-effect 
zorgt ervoor dat mensen hun eigen prestaties of kennis beter beoordelen in relatie tot anderen. Taylor 
en Brown (1988) documenteren in hun survey dat mensen onrealistisch positieve beelden over zichzelf 
houden. Een gevolg van de self-serving bias is dat mensen hun succes toeschrijven aan hun eigen 
capaciteiten en pech toeschrijven aan anderen. 
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2.2.3. Illusie van controle: 
 
Illusie van controle heeft betrekking op de mate waarin mensen menen hun toekomst te kunnen 
controleren. Langer (1975) beschrijft dit fenomeen in haar artikel als een verwachting van persoonlijk 
succes van mensen welke met een objectieve waarschijnlijkheid niet te verwachten is. In feite komt 
het erop neer dat mensen van mening zijn toekomstige events ten positieve voor hunzelf te kunnen 
beïnvloeden terwijl ze hierover geen controle hebben. Nauw verwant aan de illusie van controle is 
excessief optimisme (Weinstein, 1980). De waarschijnlijkheid van een onwenselijke uitkomst (van een 




2.3 MOGELIJKE GEVOLGEN VAN OVERMOED 
 
Ondanks dat overmoed op meerdere manieren als een positieve eigenschap uitgelegd kan worden, 
blijken de negatieve effecten met name in een setting waarbij individuen hun eigen capaciteiten ten 
aanzien van kennis en kunde onjuist inschatten en daardoor foute beslissingen nemen (Shefrin, 2007; 
Chira et al. 2008). De bestaande literatuur met betrekking tot overmoed in relatie tot finance is 
inmiddels omvangrijk maar richt zich primair op de mate van overmoedigheid van de CEO of CFO. 
Zo concluderen Malmendier & Tate (2008) dat CEO overmoed zich o.a. uit in het aanhouden van 
bedrijfseigen opties tot het moment van expiratie. Daarnaast blijkt de mate van CEO overmoed uit de 
afgegeven – veelal te positieve – resultaatprognoses en een positievere attitude ten aanzien van 
financieren met vreemd vermogen. Tevens zijn er meerdere onderzoeken gedaan naar overmoed in 
relatie tot investeringsbeslissingen (door traders). Zo concluderen Barber en Odean (2001) dat 
overmoedige traders de precisie van hun informatie overschatten en daarmee tevens het 
winstpotentieel. Overmoedige traders besluiten zelfs dan te investeren wanneer de verwachte netto- 
opbrengsten negatief zijn (Barber & Odean, 2001). Deze bevinding komt overeen met de bevinding 
van Malmendier Tate ( 8) dat overmoedige CEO’s negatieve NCW projecten accepteren. In 
beide voorbeelden van zowel Barber & Odean (2001) als Malmendier & Tate (2008) wordt overmoed 
in direct verband gebracht met acties welke leiden tot kapitaalvernietiging. Acquisities worden in grote 
mate gedreven door CEO’s en of directies die onvoldoende potentieel hebben individuele 
irrationaliteit onderling op te heffen (Skala, 2010). Empirische studies op het gebied van overnames en 
acquisities bevestigen Roll’s hypothese (1986) dat overmoedige CEO’s die resultaten in hun eigen 
onderneming overschatten, eerder geneigd zijn minder gunstige overnames en acquisities te doen in 
vergelijk tot “rationele” CEO’s.  at betreft het niveau van investering vullen Malmendier   Tate 
( 5) aan dat overmoedige CEO’s het niveau van investering zien als een functie van vrije cashflow 
van de onderneming, hetgeen resulteert in suboptimale investeringen. Eisenbach & Schmalz (2015) 
geven aan dat overmoed met name aanwezig is wanneer risico’s hoog zijn, en overmoed zich beperkt 
manifesteert bij beslissingen met een laag risicoprofiel. 
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2.4 OVERMOED BINNEN DE BANKING CONTEXT 
 
Aangenomen wordt dat de  recente financiële crisis voor een belangrijk deel is  veroorzaakt door het 
accepteren en nemen van excessieve risico’s op grond van verstoorde en onjuiste verwachtingen 
(Barberis, 2011). Overmoed bepaald mede – naast ‘moral hazard’ – dat bankiers als gevolg van 
cognitieve biases hogere risico’s nemen c.q. accepteren. Toekomstige winsten worden overschat, het 
kredietrisico wordt  onderschat  en  er is  sprake  van  een  vals gevoel van  controle  over externe  events 
(Skala,  2010). 
 
 
Barber en Odean (2001) stellen dat mannen een grotere mate van overmoed laten zien dan vrouwen, 
wat voornamelijk tot uiting komt in omgevingen welke veelal mannelijk gedomineerd zijn, zoals 
finance. Uit onderzoek van Beck et al. (2009) naar de rol van geslacht op kredietverlening blijkt dat 
vrouwen zowel in statistische als economische zin lagere “default-rates” hebben binnen hun 
klantenportefeuille. Een resultaat wat in lijn ligt met hetgeen is aangetoond door Barber & Odean 
(2001). Beck (2013) geeft aan dat overmoed van mannelijke accountmanagers o.a. tot uiting komt in 
het aannemen van in verhouding meer kredietverzoeken. Baklouti (2015) heeft aangetoond dat er 
sprake is van een negatieve relatie tussen overmoed en de juistheid van prognoses binnen een groep 
van “loan officers”. Tr nnberg Hemlin ( 1 ) geven aan dat de traditionele 5C’s de “loan-officers” 
een juiste focus zouden moeten geven om een objectieve beoordeling van het kredietverzoek te maken, 
echter dat blijkt deze “loan-officers” vaak slachtoffer zijn van biases ten aanzien van het maken van 
beslissingen. Uit het onderzoek van Trönberg en Hemlin (2012) blijkt o.a. dat men te veel nadruk legt 
op de persoonlijke karakteristieken van de kredietaanvrager in plaats van te kijken naar harde data. 
Op basis van eerdere literatuur uit behavioral finance kan worden beargumenteerd dat overmoedige 
accountmanagers eerder geneigd zijn een krediet te verstrekken (Searcy & Ward, 2009) omdat zij 
hetzij de prognoses onjuist interpreteren (Venter, de & Michayluk, 2008) of het risico onvoldoende 
onderkennen (Baklouti, 2015), of een combinatie van beide. Lambert et al. (2012) tonen verder aan dat 
overmoed bij bankiers een negatieve impact had op hun risicoperceptie waar dit bij de studenten in 
hun onderzoek niet aangetoond kon worden. Daarnaast bleek overmoed onder de onderzochte bankiers 
een directe impact te hebben op de investeringsbeslissing waarbij het geïnvesteerde bedrag positief is 
geassocieerd met de mate van overmoed. 
 
 
Skala (2010) beschrijft het kredietrisico van een bank als meest adequate maatstaf om de mate van 
overmoed binnen de bancaire sector te onderzoeken. Skala (2010) heeft o.b.v. data van 311 West- 
Europese banken onderzocht in hoeverre overmoed een effect heeft op het kredietrisico van deze 
banken. De focus van zijn onderzoek ligt op 3 issues welke direct gelinkt worden aan overmoed, te 
weten; groei in verstrekte leningen, netto rentemarge en vorming van verliesvoorzieningen. 
Indien bankiers vertrouwen hebben in hun capaciteiten, het toekomstige risico als acceptabel 
inschatten en de verwachte resultaten op een kredietverstrekking positief zijn, zijn bankiers meer 
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geneigd tot snelle portefeuillegroei (Skala, 2010). Dit effect wordt verder versterkt indien personen 
hun eigen capaciteiten ten aanzien van risicomanagement overschatten, in verhouding tot een 
benchmark (miskalibratie) of in vergelijk tot andere bankiers (better-than-average effect). 
Portefeuillegroei is daarom een proxy voor de verwachtingen van de bankier wat betreft de toekomst, 
zowel in termen van het vooruitzicht van de bank als van de macro-economische omgeving (Skala, 
2010). In lijn hiermee zegt Kitamura (2015) dat overmoed leidt tot irrationeel en fragiel 
financieringsgedrag. Daarnaast kan kredietverstrekking in de context van een bepaald “momentum” 
door overmoed verklaard worden. Hogere groei in de kredietportefeuille ingegeven door overmoed 
leidt daarentegen tot hogere kredietverliezen binnen 3 tot 4 jaar na de verstrekking en heeft daarmee 
een negatief effect op de rentabiliteit van de bank. Eisenbach & Schmalz (2015) bevestigen dit beeld 
en geven in hun onderzoek naar excessief risicovol gedrag voor de Federal Reserve Bank of New 
York aan dat risicoaversie hoger is voor aanstaande en dreigende risico’s dan voor risico’s op de lange 
termijn welke nog niet duidelijk zijn. Zowel Skala (2010) als Kitamura (2015) geven aan dat groei van 
het aantal kredietverstrekkingen verband houdt met overmoed. Een soort gelijke conclusie trekt Lunn 
(2011) in zijn onderzoek naar besluitvorming binnen banken ten tijde van de bankencrisis in Ierland. 
Lunn (2011) concludeert dat het totaal aan uitstaande leningen in de periode tussen 2003 en 2008 is 
toegenomen met 25% boven het gemiddelde. Lunn (2011) suggereert dat overmoed van bankiers in 
hun mogelijkheden om goede projecten te funden hieraan debet is geweest. Bankiers werden na jaren 
van constante groei en winsten gesterkt in hun overmoed ten aanzien van hun skills. 
 
 
Skala (2010) continueert door te beargumenteren dat de bank als gevolg van overmoed te weinig 
voorzieningen heeft getroffen voor onvoorziene kredietverliezen. Enerzijds is er door  overmoed 
sprake van een snelle groei in de kredietportefeuille, waarbij onvoldoende rekening wordt gehouden 
met toekomstige kredietverliezen welke op de lange termijn niet opgevangen kunnen worden uit de 
gevormde voorziening en daarom direct ten laste van het resultaat van de bank vallen en daarmee de 
winstgevendheid drukken. Kredietrisico’s komen normaliter tot uiting in de pricing van een krediet. 
Indien de risico’s onvoldoende worden onderkend in tijden van groei is de pricing van de kredieten 
veelal niet passend bij het werkelijke risico van de verstrekkingen. Skala (2010) zegt dat bankiers 
welke het risico onderschatten, hun eigen risicomanagement vaardigheden overschatten en geloven dat 
de economische toekomst gunstig is eerder geneigd zijn kredieten te verstrekken met een lagere 
rentemarge. De rentemarge is daarmee negatief geassocieerd met overmoed, i.c. een hogere mate van 
overmoed leidt tot een lagere rentemarge. 
 
 
De bestaande onderzoeken naar overmoed binnen business banking geven een eerste bevestiging dat 
overmoed effect heeft op zakelijke kredietverlening. Hierbij dient wel de nuance gemaakt te worden 
dat het onderzoek naar overmoed binnen banking nog zeer beperkt is in omvang. Concluderend op 
basis van de bestaande, maar schaarse literatuur over overmoed binnen een bancaire context lijkt 
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overmoed zich vooral te manifesteren in i) hoger aantal kredietverstrekkingen, ii) onvoldoende 
onderkenning van de (toekomstige)kredietrisico’s, iii) te optimistische verwachting ten aanzien van de 
performance van een krediet en iv) onvoldoende pricing van het kredietrisico. Met uitzondering van de 
pricing wat in dit onderzoek niet wordt onderzocht liggen de gevormde hypothesen van dit onderzoek 
in het verlengde van bovenstaande bevindingen. 
 
 
Gegeven de bestaande literatuur met betrekking tot overmoed in het algemeen en specifiek binnen de 
banking context en gelet op de geformuleerd onderzoekshypothesen zien het onderzoekmodel op basis 




Figuur 3: verwachte effecten op zakelijke kredietverlening als gevolg van overmoed 
 
 
De onderdelen links in het model – zowel miskalibratie als het beter-dan-gemiddelde effect - worden 
onderzocht in fase 1 van het onderzoek middels het gebruik van een confidence interval vragenlijst 
gecombineerd met een viertal vragen waarin de respondenten worden gevraagd zichzelf in relatie tot 
anderen te beoordelen op meerdere aspecten. Illusie van controle ligt buiten de scope van dit 
onderzoek, net als de soms genoemde vierde factor van overmoed, namelijk excessief optimisme. Uit 
de literatuur over overmoed blijkt de mate van miskalibratie en het beter-dan-gemiddelde effect 
effectieve proxy’s voor bepaling van de mate van overmoed (Skala, 1 ). De onderdelen aan de 
rechterkant van het model geven de verwachting weer ten aanzien van het effect van overmoed op 









Dit hoofdstuk beschrijft de keuze, methoden en de uitvoering van de onderzoeksopzet. Het hoofdstuk 
begint met een verantwoording van het gekozen type onderzoek. Vervolgens wordt toegelicht op 
welke wijze de mate van overmoed onderzocht is en wordt de motivatie voor de keuze van de 
kredietverzoeken (cases) toegelicht. Aansluitend wordt de manier van dataverzameling en data-analyse 
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3.2 METHODE VAN ONDERZOEK 
 
Wat betreft de theorievorming van het onderzoek maken Doorewaard et al. (2015) een verschil tussen 
inductief en deductief onderzoek. Deductief onderzoek is gebaseerd op een diepgaande theoretische 
voorstudie, waarbij allereerst bestaande theorieën op het betreffende terrein bestudeerd worden. 
Saunders et al. (2009) geven ten aanzien van de deductieve analyse aan dat de onderzoeker data kan 
beginnen te verzamelen met een duidelijk gedefinieerde onderzoeksvraag en onderzoeksdoelstellingen 
en een duidelijk kader en veronderstellingen, die afgeleid zijn van de gebruikte theorie. Aansluiting 
hierbij geeft Driscoll (2011) waarbij zei aangeeft dat deductief redeneren gebruikt wordt indien een 
onderzoeker start met één of meerdere hypothesen of conclusies om vervolgens specifieke data te 
verzamelen waarmee deze hypothesen bevestigd of verworpen worden. 
 
 
Onderstaande figuur geeft de verschillen weer tussen de manier van denken en redeneren tussen de 
deductieve en inductieve manier. 
 
 
Figuur 4: Deductief vs. Inductief denken 
 
 
Gegeven de verdieping in de theorie omtrent overmoed waaruit de hypothese zijn gevormd en het 
ingekaderde onderzoeksdomein i.c. de bancaire context is dit onderzoek aan te merken als de deductief 
onderzoek. Saunders et al. (2009) associëren de volgende onderzoeksstrategieën met deductief 
onderzoek; i) het experiment, ii) case study onderzoek en iii) surveyonderzoek. 
Om antwoord te geven op de probleemstelling en om de hypothesen te toetsen wordt gebruik gemaakt 
van numerieke data via vragenlijsten. De confidence interval vragenlijst genereert zoals de naam al 
suggereert numerieke interval data. Fase 2 van het onderzoek, de uitwerking van de kredietverzoeken 
genereert tevens numerieke data in de vorm van schalen (zeer onwaarschijnlijk zeer 
waarschijnlijk). De analyse van de data is daarmee kwantitatief van aard, aangezien de resultaten 
worden weergegeven in de vorm van getallen (Korzilius, 2000). Kwantitatief onderzoek wordt 
hoofdzakelijk geassocieerd met surveyonderzoek en experimenten (Saunders et al., 2009). Omdat er 
binnen dit onderzoek geen gebruik wordt gemaakt van een controlegroep is dit onderzoek niet aan te 
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merken als een experiment. Surveyonderzoek wordt doorgaans gebruikt om na te gaan hoe en in welke 
mate de hypothesen uit het onderzoekontwerp worden ondersteund (Korzilius, 2000). Vennix (2006) 
geeft aan dat de survey bij uitstek gebruikt wordt om meningen te “scoren”. De Leeuw, Hox en 
Dillman (2008) geven aan dat de survey een geschikt middel is voor het verzamelen van informatie 
onder drie voorwaarden; wanneer de doelstelling van het onderzoek vraagt om kwantitatieve of 
kwalitatieve gegevens, wanneer de gezochte informatie specifiek en bekend is bij de respondenten en 
de onderzoeker voorkennis heeft van het onderwerp en de antwoorden kan inschatten. 
Surveyonderzoek is gewoonlijk geassocieerd met een deductieve onderzoeksbenadering (Saunders et 
al. 2009) hetgeen passend is binnen dit onderzoek. 
 
 
3.2.1. Confidence interval survey: 
 
De mate van overmoed zal meetbaar gemaakt worden middels gebruik van een vragenlijst op basis van 
de confidence interval (CI) methode. Zo bieden de artikelen van Russo & Schoemaker (1992), Glaser 
en Weber (2005), Kaustia en Pertulla (2012), Lambert et al. (2012) en McKenzie et al. (2008) goede 
voorbeelden van een survey om overmoed te meten. Respondenten worden gevraagd per vraag een 
bandbreedte aan te geven waarvan men zeker is (voor 90%) dat het antwoord op de gestelde vraag met 
een 90% zekerheid binnen de gegeven bandbreedte ligt. Glaser en Weber (2005) geven aan dat het 
meten van de mate van miskalibratie op deze manier wijdverspreid wordt gebruikt. Russo & 
Schoemaker (199 ) hebben een zogenaamde ‘confidence quiz’ opgesteld waarbij participanten niet 
alleen gevraagd worden het antwoord op een vraag te geven maar tevens aan te geven met welke mate 
van zekerheid ze denken dat het door hun gegeven antwoord juist is waarmee de mate van 
miskalibratie gemeten kan worden. Perfecte kalibratie is wanneer respondenten de bandbreedtes zo 
stellen dat het antwoord op de vraag in 90% van de gevallen binnen de door de respondent aangegeven 
bandbreedte ligt. In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van de veelgebruikte intervalscore van 90%. 
De reden voor de 90% score hangt samen met de foutmarge. Des te groter de intervalscore wordt 
gezet, bijvoorbeeld op 100%, des te groter zullen respondenten de bandbreedtes zetten. Het risico bij 
een 100% CI score is dat de ranges zo breed worden gezet dat de antwoorden niet van waarde zijn 
voor het onderzoek. Uit eerder onderzoek van o.a. Kaustia en Pertulla (2012) waarbij men een 
dergelijke confidence interval survey uitgevoerd heeft binnen een Finse bank blijkt dat de 
respondenten gemiddeld genomen een zekerheidsscore van 34% behalen waar 90% op basis van 
perfecte kalibratie verwacht zou mogen worden. McKenzie et al. (2008) geven aan dat juiste 
beantwoording op CI-vragen veelal in de range van 30 – 60% liggen, hetgeen duidt op een grote mate 
van overmoed in algemene zin. Fellner en Krügel (2011) rapporteren een 42% score. Glaser en Weber 
( 5) maken in hun onderzoek melding van een ‘percentage of surprises’ van 75%. Kortom, in 
slechts 25% van de gevallen ligt het antwoord binnen de door de respondenten gegeven bandbreedte. 
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Onderstaande figuur geeft een beeld van de vraagstelling binnen dit onderzoek. In de bijlage is de 




Figuur 6: Vraagstelling confidence interval vragen 
 
 
In totaliteit worden respondenten gevraagd een 15-tal CI-vragen te beantwoorden, waarbij de 
verdeling is dat er een tiental vragen van algemene aard worden gesteld en 5 vragen gerelateerd aan 
financieel-economische vraagstukken. Bij de opstelling van de vragen is gebruik gemaakt van eerdere 
onderzoeken van o.a. Russo en Schoemaker (1992), Lambert et al. (2012) en Kaustia en Pertulla 
(2012). In principe kan er geen sprake zijn van een verkeerde vraagstelling. Perfect gekalibreerde 
personen zullen – in theorie – bij moeilijke vragen een brede bandbreedte willen aanhouden en bij 
eenvoudige vragen de bandbreedte nauwkeuriger kunnen aangeven. Een veel gemaakte “fout” is dat 
deelnemers aan een CI-vragenlijst de bandbreedte te nauw plaatsen, en daarmee impliciet te veel 
precisie toekennen aan hun kennis. Dit fenomeen wordt aangeduid als miskalibratie (Fellner  en 
Krüger, 2011). Kortom, met de CI-vragen wordt de mate van miskalibratie gemeten. 
 
 
De individuele confidence interval score wordt berekend volgens onderstaande formule: 
 




Perfecte kalibratie wordt bereikt indien een respondent een 90% score behaald. Hoe lager de CI-score 
ligt ten opzichte van de benchmark van perfecte kalibratie (90%) des te hoger de mate van overmoed. 
 
 
3.2.2. Beter-dan-gemiddelde (BDG) survey: 
 
Uit eerder onderzoek blijkt dat mensen de neiging hebben zichzelf bovengemiddeld te beoordelen op 
eenvoudige taken en beneden gemiddeld op moeilijke taken (Moore, 2007). Het beter dan gemiddelde 
effect heeft gelijkenissen met de (excessief)optimisme bias gelet op de neiging van mensen om de 
eigen voorspoed te overschatten en tegenspoed te onderschatten (Moore, 2007). 
Volgens Moore (2007) en Chambers en Windschitl (2004) richt de bestaande literatuur naar het beter- 
dan-gemiddelde effect zich op tweetal methodes om het beter-dan-gemiddelde effect te meten. Dit kan 
op de direct en de indirecte manier. In dit onderzoek zal gebruik gemaakt worden van de directe 
methode. Met de directe methode, worden de deelnemers verzocht zich te vergelijken met een 
gemiddelde concurrent (een derde persoon, bijvoorbeeld een collega) op een schaal waarbij 
'gemiddeld'  als  het  middelpunt  geldt.  De  keuzemogelijkheden  lopen  via  een  schaalindeling  van 
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aanzienlijk slechter tot aanzienlijk beter. Beantwoording vindt plaats via een Likert schaal format. In 
dit onderzoek worden respondenten gevraagd zichzelf te beoordelen op basis van een viertal vragen. 
De antwoordmogelijkheden variëren van aanzienlijk slechter tot aanzienlijk beter. De BDG score 
wordt per respondent berekend door aan ieder antwoord mogelijkheid een cijfer te koppelen. Aan het 
antwoord ‘gemiddeld’ wordt een score van toegekend, aan het antwoord aanzienlijk beter een score 
van 2 en aan aanzienlijk slechter -2. De gemiddelde score op de 4 vragen geeft aan in hoeverre de 
respondent zichzelf ziet als wel/niet beter dan gemiddeld. Onderstaand staat een voorbeeld van een 






De score op de confidence interval vragenlijst geldt binnen dit onderzoek als leidende indicator om de 
mate van overmoed te bepalen. De BDG score wordt in de uiteindelijke data-analyse gebruikt om te 
verifiëren of de mate van overmoed te relateren is de zelfbeoordeling van de respondenten. 
 
 
3.2.3. Kredietverzoeken survey: 
 
Respondenten worden verzocht op een vijftal kredietverzoeken een zestal vragen te beantwoorden. Bij 
de samenstelling van de vragen is aansluiting gezocht met de klassieke 5C’s van kredietanalyse 
(Dima, 2012), te weten Character (Ondernemer), Capacity to repay (Rentabiliteit & Cashflow), Capital 
(Vermogen), Collateral (Zekerheden) en Conditions (Voorwaarden en Covenants). In een survey 
onderzoek van Berry en Robertson (2006) onder 54 accountmanagers in het verenigd koninkrijk kwam 
naar voren dat hun kredietbeoordeling voornamelijk plaats vindt o.b.v. liquiditeit, financiële stabiliteit, 
consistentie van trends, zekerheden en cashflow. Onderstaand staan de vragen weergegeven die per 
kredietverzoek gesteld worden. Beantwoording vindt wederom plaats in de vorm van een Likert 
schaal. Per verzoek dient iedere respondent via een open eindvraag aan te geven wat de reden is om 
wel/niet te financieren. 
 
 
Bij ieder kredietverzoek krijgen respondenten achtergrondinformatie over o.a. het management van de 
onderneming, de fase van groei en de strategie van de onderneming. Naast achtergrondinformatie 
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worden in het kredietverzoek de balansen van de onderneming over de afgelopen 2 jaar gegeven, net 
als beide resultaatrekeningen en een organogram. De kredietverzoeken hebben allen een gelijke opzet 
– verzoek tot financieren – echter met onderling fundamentele verschillen op o.a. de financials of de 
hoogte van de gevraagde financiering. Alle respondenten in het onderzoek zullen gevraagd worden 
naar hun attitude om te financieren op een vijftal cases. Alle casussen zullen worden gepresenteerd als 
zijnde “nieuwe” klanten. Uit eerder onderzoek van o.a. Berger Udell ( 02), Uchida et al. (2012) en 
Elsas (2004) binnen het domein van relationship banking blijkt dat bankiers eerder geneigd zijn 
financieringen te willen verstrekken aan bestaande als nieuwe klanten. Anders gezegd, worden 
bestaande kredietnemers anders behandeld dan nieuwe potentiële kredietnemers (Fletcher, 1995; 
McNamara & Bromiley, 1997) bij de beoordeling van een kredietaanvraag als gevolg van het 
ontbreken van relevante informatie over eerdere gedrag - i.c. informatie-asymmetrie – en het gebrek 
aan tijd om wederzijds vertrouwen en betrokkenheid te ontwikkelen (Behr & Güttler 2007; Ferrary, 
2002). Om een dergelijke vooringenomenheid (bias) bij de respondenten uit te sluiten zullen alle 
casussen gepresenteerd worden als nieuwe klanten (prospects). Rad et al. (2013) geven aan dat 
bankiers bij nieuwe klanten niet terug kunnen vallen op een bestaand trackrecord hetgeen zorgt voor 
een andere beoordeling van nieuwe klanten ten opzichte van bestaande klanten. 
 
 
De respondenten wordt nadrukkelijk verteld dat het om fictieve kredietverzoeken gaat, waar het in 
werkelijkheid vijf werkelijk gefinancierde zakelijke klanten van de betreffende lokale bank betreft. 
Kumra et al. (2006) beweren dat ondersteunende systemen binnen banken waarmee kredietaanvragen 
worden geanalyseerd kunnen worden gebruikt om faillissementsrisico te voorspellen. Wat betreft het 
bedieningssysteem binnen de bank van onderzoek (BBS – Bedrijven Bedieningssysteem) komt dit tot 
uiting in een PD-score (probability of default). Omdat het om werkelijke klanten gaat zijn van alle 
kredietverzoeken ratings (PD’s o.b.v. Moody’s Risk Analysis) en overige risicoscores beschikbaar. De 
rating wordt vastgesteld o.a. op basis van een solvabiliteitsratio, current ratio, kasstroomratio en 
leverage ratio. Door een werkelijke risicorating te kunnen koppelen aan de kredietverzoeken wordt de 
subjectiviteit van een acceptatie/afwijzing verminderd en kan gefundeerd beargumenteerd worden 
waarom het ene kredietverzoek “beter financierbaar” is als de andere. De kredietverzoeken zijn 
onderverdeeld in een drietal verwachte uitkomsten. In 2 verzoeken (verzoeken 1 & 3) is het op basis 
van harde date zeer waarschijnlijk dat het verzoek wordt afgewezen gelet op, zwakke financials, het 
hoge risicoprofiel en meerdere aanwezige kwetsbaarheden. Daarnaast worden een tweetal 
kredietverzoeken (verzoeken 2 & 4) gepresenteerd welke wel financierbaar zijn op grond van harde 
data zoals goede/acceptabele financials en 1 kredietverzoek waarbij de financials niet overtuigend zijn 
maar niet direct aanleiding zijn tot een afwijzing. Onderstaande tabel laat per kredietverzoek zien wat 
de financiële ratio’s zijn. Tevens hierbij aangegeven wat de meest actuele kredietrating is (o.b.v. 
jaarcijfers 2015) is en hoe deze gerelateerd is aan de ‘creditrating’ volgens de kredietratingsystematiek 




Tabel 1: financiële ratio’s en rating per kredietverzoek 
 
 
Verklaring van de begrippen: 
 
- EBITDA/omzet: Maatstaf voor de operationele productiviteit c.q. winstgevendheid van de 
onderneming. Des te hoger de EBITDA marge des te productiever weet een onderneming haar 
assets in te zetten om winstgevend te zijn. 
- RTV% (rentabiliteit op het totaal vermogen): Dit kengetal geeft weer hoeveel rendement het 
bedrijf behaalt op haar totale geïnvesteerde vermogen. In andere woorden, het rendement wat de 
aandeelhouders op hun geïnvesteerde vermogen krijgen. 
- DSCR ratio: Deze ratio wordt gebruikt om een beeld te krijgen van de betalingscapaciteit (Debt 
Service) van een onderneming in verhouding tot de financiële verplichtingen (betalingscapaciteit / 
financiële verplichtingen). Hoe hoger deze ratio des te beter de onderneming in staat is haar 
financieringsverplichtingen te betalen. 
- Solvabiliteit: De mate waarin een onderneming in staat is aan haar lange termijn verplichtingen te 
voldoen jegens haar schuldeisers. Het gaat om de verhouding tussen eigen vermogen en 
balanstotaal (EV/Balanstotaal). 
- Debt/EBITDA: Een kengetal waarmee inzicht wordt verkregen in de verhouding van het vreemd 
vermogen ten opzichte van de EBITDA. Deze ratio geeft een inschatting van de termijn waarop 
een onderneming haar schuld kan aflossen. De debt to EBITDA ratio wordt met name gebruikt 
voor de inschatting van het (krediet)risico. Hoe hoger de debt to EBITDA ratio hoe hoger de 
leverage en het kredietrisico. Een vuistregel ten aanzien van deze ratio is dat financiers over het 
algemeen een maximale Debt/Ebitda verhouding van 5,0 acceptabel vinden (uitzondering daar 
gelaten bij bedrijfsovernames of financiering van snelgroeiende ondernemingen).
2
 
- Current ratio: De Current ratio is een (liquiditeits)kengetal dat inzicht geeft in de mate waarin de 
 
onderneming in staat is haar kortlopende schulden te voldoen, uitgaande van de op de balans 
aanwezige vlottende activa (inclusief voorraad). De minimale ondergrens ligt op 1,0. 
- RRR3: De kredietrating (Rabobank Risk Rating) is een uitkomst van een systeemanalyse o.b.v. de 
 
jaarcijfers van de afgelopen 2 jaar. De R-rating is een directe vertaling van het PD (probability of 
default) welke statistisch in de ‘black-box’ wordt berekend. 
- S&P Rating: Dit betreft een directe vertaling van de RRR welke bank specifiek is naar de 
algemeen bekende ratingindeling zoals door Standard  Poors (en Moody’s) wordt gebruikt. 
 
2 
Generally lenders look for Debt/EBITDA ratios less than 5,0. NYU Stern 
3 
Betreft allen SmallCap’s. Meest gunstige rating is een R13 en meest ongunstige een R20 (Rabobank) 
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Op basis van de financiële ratio’s en de kredietrisicorating is het advies om de verzoeken 1 en 3 te 
accepteren. Bij beide verzoeken is er voldoende cashflow om de financieringsverplichtingen te dragen 
(DSCR ruim boven 1,0). Daarnaast scoren deze twee verzoeken aanzienlijk beter in termen van de 
EBITDA-marge en de solvabiliteit. De overall rating van beide verzoeken is met een R15 (B+) 
gunstiger als de overige verzoeken. Op basis van deze ‘harde’ data kennen beide verzoeken het 
gunstigste risicoprofiel van de gepresenteerde verzoeken. 
 
 
Kredietverzoeken 2 en 4 kennen op basis van de harde data de nodige kwetsbaarheden. Beide 
verzoeken kenmerken zich door een gebrek aan voldoende cashflow (DSCR), lage winstgevendheid 
ten opzichte van het geïnvesteerde vermogen en een lage solvabiliteit. Bij beide verzoeken ligt de 
Debt/Ebitda reeds op een (te)hoog niveau (ruim boven 5,0). Met name verzoek 2 met een R18 rating 
(B-) duidt op een hoog kredietrisico. Beide verzoeken kenmerken zich door een ongunstig risicoprofiel 
en is een afwijzing op grond van de harde data te adviseren. 
 
 
Het laatste kredietverzoek kenmerkt zich door een aantal kwetsbaarheden zoals een lage solvabiliteit 
en lage rentabiliteit ten opzichte van het geïnvesteerde vermogen. De onderneming is redelijk zwaar 
gelevered met een Debt/Ebitda van 6,2 maar is nog wel nipt in staat de financieringsverplichtingen te 
voldoen (DSCR 1,1). De kredietrating duidt met een R17 op een bovengemiddeld risicoprofiel. Ten 
aanzien van dit verzoek wordt geen expliciet advies gegeven omtrent accepteren/afwijzen. 
 
 
Ten aanzien van het design van de survey geldt dat de manier waarop deze is opgesteld een 
belangrijke pijler in het succes van het onderzoek is. Creswell (2008, 2012) beschrijft de volgende 
potentiële issues met betrekking tot survey’s: 
 
- Vragen zijn onduidelijk door vage bewoording; 
 
- Twee of meer vragen ingesloten in 1 vraag; 
 
- De vraag is zeer langdradig; 
 
- Vragen bevatten jargon welke niet voor iedereen duidelijk is, en 
 
- Overlappende keuzemogelijkheden in de antwoorden. 
 
 
Om deze potentiële risico’s uit te sluiten zijn zowel de survey met betrekking tot overmoed als de 
kredietverzoeken voorgelegd aan een collega (accountmanager) om inzicht te krijgen in de 
werkbaarheid. De opzet hierbij is geweest om te toetsten in hoeverre bovengenoemde issues met 
betrekking tot surveys aanwezig waren. De opmerkingen en aanbevelingen vanuit deze ‘pilot testing’ 




De data worden verzameld binnen een lokale bank vestiging van Rabobank. Tot 01-01-2016 had deze 
bank een eigen bankvergunning en was in grote mate zelfstandig bevoegd over haar 
financieringsbeleid. Met ingang van 01-01-2016 zijn alle voorheen zelfstandige Rabobanken opgegaan 
in Rabobank Nederland waarbij de lokale bank haar eigen bankvergunning is kwijtgeraakt. Beleid 
wordt nu centraal opgesteld en wordt top-down over alle banken uitgerold. De lokale bank heeft 
hiermee aan autonomie moeten inleveren. Vanuit de historie typeert de Rabobank zich als financier 
welke opereert vanuit de ‘relationship banking’ gedachte. De nauwe verbinding met de 
(lokale)maatschappij op grond van de coöperatieve karakter van de bank komt hierin tot uiting. Door 
de eenwording met Rabobank Nederland, toenemende regelgeving en aangescherpt 
financieringsbeleid verschuift de focus van zakelijke kredietverlening langzaam van relationship 
banking naar ‘procedural banking’. 
 
 
Dit onderzoek wordt uitgevoerd binnen de afdeling bedrijven. De totale groep potentiële respondenten 
binnen de lokale bank lag op 23 personen, waarvan twee personen hebben aangegeven niet deel te 
willen/kunnen nemen. De uiteindelijke populatie bestaat derhalve uit 21 personen, allen direct 
betrokken binnen het proces van zakelijke kredietverlening. Alle 21 respondenten hebben volledig 
deelgenomen aan het onderzoek, zowel in fase 1 als fase 2. De populatie van 21 personen is onder te 
verdelen in 12 accountmanagers (3 accountmanagers grootzakelijk, 3 accountmanagers AGRI, 5 
accountmanagers MKB en 1 accountmanager Bijzonder Beheer), 6 financieringsspecialisten, 2 
kredietbeoordelaars en de manager van de afdeling bedrijven. Binnen het proces van zakelijke 
kredietverlening spelen verschillende functies een belangrijke rol. Er is daarom nadrukkelijk gekozen 
voor diversiteit aan functies om zodoende de resultaten over meerdere functies te vergelijken. Het 
surveyonderzoek kan aangemerkt worden als een ‘cross-sectional survey’. Een cross-sectional survey 
richt zich op datacollectie op een enkel moment in de tijd gericht op een specifieke  populatie 
(Saunders et al., 2009). Voor het meten van de mate van overmoed zal gebruik worden gemaakt van 
een vragenlijst – confidence interval vragenlijst – gebaseerd op eerder onderzoek van o.a. Lambert et 
al. (2012) en Russo & Schoemaker (1992). Middels de confidence interval systematiek kan per 
respondent de mate van juiste/onjuiste kalibratie worden gemeten. De uitwerkingen van de vijf 
kredietverzoeken gebeurt tevens op een gestructureerde manier. De beantwoording op de vragen bij de 
kredietverzoeken is in de vorm van ordinale data. Per kredietverzoek worden een zestal vragen gesteld 
op basis van een Likert schaal. Daarnaast geeft iedere respondent per case via een open eindvraag aan 
wat de reden is om wel/niet te financieren. Ten aanzien van beide surveys geldt dat beiden het karakter 
hebben van een ‘self-completed’ vragenlijst. De keuze hiervoor is omdat respondenten bij ‘self- 
completed’ enquêtes minder geneigd zijn antwoorden te geven welke – in de beleving van de 
respondenten – gunstig zijn voor het onderzoek. Bij self-completed vragenlijsten is het risico op 





3.4.1. Data-analyse overmoed: 
 
Voor de confidence interval (CI) vragen is het gemiddelde een belangrijke maatstaf voor de analyse. 
Theoretisch betekent een 90% score een perfecte kalibratie, des te groter de afstand tussen de 90% en 
de kalibratiescore per respondent
4 
des te groter de mate van overmoed/miskalibratie. Hetzelfde geldt 
in feite voor de “beter-dan-gemiddelde” vragen. Omdat de antwoorden gecodeerd zijn naar numerieke 
output kan ook hier een gemiddelde score berekend worden. Naast het gemiddelde worden de mediaan 




3.4.2. Data-analyse kredietverzoeken: 
 
De data in de case uitwerking is op basis van een Likert schaal. Rating of schaal data wordt gezien als 
ordinale data. Saunders et al. (2012) geven aan op basis van Blumberg et al. (2008) dat ordinale data 
geanalyseerd kan worden als ware het numerieke data. De data vanuit de kredietaanvragen wordt 
geanalyseerd met behulp van grafieken en tabellen. Gelet op de beperkte populatie zijn statistische 
methoden niet te gebruiken. Niet-parametrische procedures, gebaseerd op rangen, mediaan of reeks 
zijn geschikt om ordinale data te analyseren. Voor de data-analyse zal gebruik worden gemaakt van 
Excel. Bij de analyse van de grafieken wordt gebruik gemaakt van het gemiddelde, de mediaan, de 
modus, het zwevende gemiddelde en de lineaire prognose. Beide laatstgenoemde Excel analyse tools 
worden toegevoegd aan de staafdiagrammen. Met een trendlijn die een zwevend gemiddelde 
weergeeft, worden schommelingen in de gegevens gladgestreken zodat het patroon of de trend 
duidelijker zichtbaar wordt. Een lineaire trendlijn is een optimaal passende rechte lijn die wordt 
gebruikt voor eenvoudige lineaire gegevensverzamelingen. 
 
 
Ieder gepresenteerd kredietverzoek sluit af met een open vraag waarin de respondenten gevraagd 
wordt aan te geven wat de belangrijkste reden is ten aanzien van de bereidheid om wel of niet te 
financieren. De afsluitende open vraag geeft een extra toelichting op de onderliggende reden om wel 
of niet te financieren. Slechts 1 respondent heeft de open vragen niet ingevuld, de overige 20 
respondenten we. Dit resulteert in een twintigtal open antwoorden per kredietverzoek. De kwalitatieve 
data is geanalyseerd middels Excel, door per kredietverzoek van alle respondenten de gegeven 
antwoorden te coderen. Codering is gedaan op basis van thematische codering door de antwoorden te 





CI score (%) = (aantal vragen juist beantwoord / totaal aantal vragen (15)) * 100% 
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kunnen één of meerdere categorieën van toepassing zijn. De categorieën zijn allen genummerd 
waardoor de data op een eenvoudige wijze te analyseren is (Saunders et al., 2012). 
 
 
3.4.3. Datakwaliteit indicatoren 
 
Yin (2003) beschrijft ten aanzien van de kwaliteit van onderzoek een viertal aspecten waaraan 
invulling gegeven dient te worden; construct validiteit, interne- en externe validiteit en 
betrouwbaarheid. Validiteit en betrouwbaarheid zijn belangrijke criteria voor de kwaliteit van een 
wetenschappelijke studie. Er wordt onderscheid gemaakt tussen construct validiteit (vaststelling van 
de juiste operationele maatregelen voor de onderzochte concepten; Yin, 2009), interne validiteit (het 
meten van wat men beoogt te meten om verbanden vast te stellen; Vennix, 2006), en externe validiteit 





Het meten van overmoed wordt gedaan middels de confidence interval methodiek welke binnen de 
literatuur omtrent overmoed veelvuldig wordt gebruikt en algemeen geaccepteerd is. Hiermee wordt 
de belangrijkste variabele van overmoed, zijnde miskalibratie goed in beeld gebracht. Bij de 
samenstelling van de vragen in de kredietverzoeken is aansluiting gezocht met de klassieke 5C’s van 
kredietanalyse (Dima, 2012) welke ook binnen het financieringsbeleid van de onderzochte  bank 
leidend zijn. Daarnaast zijn de kredietverzoeken voordat deze verstrekt zijn aan de respondenten in een 
pilot getest. Het ontwerp van de kredietverzoeken zorgt ervoor dat de respondenten zich focussen op 
de belangrijkste aspecten binnen de beoordeling van een kredietverzoek. Externe validiteit heeft 
betrekking op de generaliseerbaarheid van het onderzoek op andere populaties, situaties of 
meetvariabelen. Ferguson (2004) geeft aan dat binnen de meeste veldonderzoeken de steekproef veelal 
niet representatief is voor de doelpopulatie door randomisatie van de steekproef. De 
generaliseerbaarheid van de resultaten heeft dan veelal alleen betrekking op de steekproef van de 
studie. Om generalisatie te vergemakkelijken c.q. te verbeteren suggereert Christensen (2001) dat 
hiervoor bewuste ‘sampling’ om zo heterogeniteit te krijgen of een gestratificeerde aselecte steekproef 
gebruikt kan worden. De kernvraag wat betreft externe validiteit is of de setting of de context van het 




De externe validiteit kan gezien worden in het belang van het onderzoek binnen de wetenschappelijk 
literatuur inzake overmoed binnen de bancaire context. De kredietverzoeken zijn passend binnen de 
context waarin het onderzoek is uitgevoerd aangezien alle kredietverzoeken gebaseerd zijn op 
daadwerkelijk verstrekte kredieten binnen de betreffende lokale bank. De steekproef is met 21 
respondenten gering, echter is de samenstelling van de steekproef (op basis van bewuste ‘sampling’) 
wel  representatief  voor  het  zakelijke  kredietverleningsproces  van  een  lokale  bank.  Alle  direct 
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betrokken functies binnen het zakelijke financieringsproces zijn opgenomen in het onderzoek wat 
gunstig is voor de externe validiteit van het onderzoek. Ten aanzien van interne validiteit binnen een 
surveyonderzoek geven Saunders et al. (2012) aan dat interne validiteit bereikt wordt wanneer 
aangetoond wordt dat een set van vragen geassocieerd kan worden met een bepaalde uitkomst. Interne 
validiteit is in deze zin beperkt in dit onderzoek omdat er bijvoorbeeld geen regressieanalyse wordt 
uitgevoerd op de relatie tussen overmoed en financieringsbereidheid. Het onderzoek is met 21 
respondenten hiervoor niet groot genoeg, c.q. resulteert in statistisch niet relevante output. Via het 
design van het onderzoek is getracht de meest voorkomende gevaren voor validiteit te mitigeren. 
Beide survey onderdelen zijn gebaseerd op basis van self-completed vragenlijsten waardoor het risico 





Betrouwbaarheid volgens Saunders et al. (2009) betekent dat het gebruik van vergelijkbare methoden 
en procedures consistente resultaten opleveren indien het onderzoek later nogmaals of door iemand 
anders uitgevoerd wordt. Betrouwbaarheid binnen dit onderzoek wordt bevorderd doordat alle stappen 
van het onderzoek gedocumenteerd zijn en de gebruikte data verzameling- en analysemethoden 
inzichtelijk zijn. Hierdoor kan een eventueel vervolgonderzoek op dezelfde wijze uitgevoerd worden. 
De betrouwbaarheid wordt verder positief beïnvloedt doordat de geselecteerde respondenten allen 
direct betrokken zijn binnen het proces van zakelijke kredietverlening binnen de bank. Tot slot 
worden alle door de respondenten gegeven antwoorden inzichtelijk (zie bijlagen). 
 
 
3.5 METHODOLOGISCHE ISSUES 
 
Binnen dit onderzoek is er sprake van een aantal methodologische issues welke in zekere zin een 
beperking zijn voor de onderzoeksresultaten. 
 De populatie is met slechts 21 respondenten klein te noemen, waardoor statistische analyses 
zoals regressieanalyse geen toegevoegde waarde biedt. 
 Het onderzoek wordt uitgevoerd binnen slechts 1 lokale bank. Effecten vanuit de lokale 
bedrijfscultuur kunnen het resultaat beïnvloeden. 
 Er is geen sprake van een gelijke verdeling in functies en geslacht onder de respondenten. Dit 
heeft echter geen effect op de gehele populatie van respondenten. Verschil in overmoed tussen 
functies en/of geslacht is geen primair doel van het onderzoek. 
De beperkingen zijn als gevolg van de gekozen methode echter niet te verhelpen. Door gebruik te 
maken van wetenschappelijk veelgebruikte en geteste methoden, zoals gebruik van de confidence 






4.1 RESULTATEN OVERMOED/MISKALIBRATIE 
 
In onderstaande tabel staan de uitkomsten per respondent op de confidence interval vragen. Uitsluitend 
de totaalscore van de beantwoording op alle 15 vragen staat weergegeven. Voor de berekening van de 




Tabel 2: Resultaten confidence interval survey 
 
De gemiddelde totaalscore op de CI vragen ligt voor de gehele groep respondenten op 46%, hetgeen 
duidelijk duidt op miskalibratie/overmoed. Perfecte kalibratie van de respondenten zou betekenen dat 
de gemiddelde gerealiseerde score op 90% zou moeten liggen. De variatie tussen de respondenten is 







De behaalde gemiddelde score uit dit onderzoek sluit aan bij resultaten uit eerder onderzoek. Uit 
eerder onderzoek van o.a. Kaustia en Pertulla (2012) waarbij men een confidence interval survey 
uitgevoerd heeft binnen een Finse bank blijkt dat de respondenten gemiddeld genomen een 
zekerheidsscore van 34% behalen waar 90% verwacht werd. McKenzie et al. (2008) geven aan dat 
juiste beantwoording op CI-vragen veelal in de range van 30 – 60% liggen, hetgeen duidt op een grote 
mate van overmoed in algemene zin. Russo & Schoemaker (1992) hebben middels confidence interval 
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scores de mate van overmoed gemeten binnen verschillende industrieën, waaronder de ‘money 
management’ industrie. Uit hun onderzoek blijken managers binnen deze industrie een 5 % score te 
behalen waar 90% verwacht zou worden op basis van perfecte kalibratie. Fellner en Krügel (2011) 
rapporteren een 42% score. 
 
 
Ter ondersteuning en toetsing van de onderzoekshypothesen zijn meerdere deelvragen opgesteld, 
waaronder de deelvraag of er verschillen zijn in de mate van overmoed tussen de verschillende 
betrokkenen bij het zakelijke kredietverleningsproces. In onderstaande paragrafen worden de 
verschillen tussen de mate van overmoed en BDG-score vergeleken op basis van geslacht van de 
respondenten en op basis van verschillende functies. 
 
 
4.1.1. Miskalibratie/overmoed per geslacht 
 
 N Gemiddeld Mediaan Modus 
Mannen 16 47% 47% 67% 
Vrouwen 5 44% 27% 27% 




In tegenstelling tot o.a. het onderzoek van Barber en Odean (2001) blijken vrouwen in dit onderzoek 
een hogere mate van overmoed te laten zien, ondanks dat de verschillen zeer beperkt zijn. Nuance bij 
de gemiddelde score binnen de groep vrouwen is het beperkte aantal vrouwelijke respondenten, 
waarvan één van deze vijf vrouwen een 7% score heeft gehaald. Op een populatie van slechts vijf 
personen heeft een dergelijke score een grote impact. 
 
 
4.1.2. Miskalibratie/overmoed per functie 
 
 N Gemiddeld Mediaan Modus 
Accountmanagers 11 48% 60% 67% 
Financieringsspecialisten 7 48% 33% 73% 
Kredietbeoordelaars 2 53% 53% -- 
Totaal 20    
 
 
Tussen de accountmanager en financieringsspecialisten blijkt geen verschil in mate van 
overmoedigheid o.b.v. het gemiddelde. Binnen de functiegroepen zijn de verschillen tussen de 
financieringsspecialisten onderling groter als de onderlinge verschillen tussen de accountmanagers. Dit 
valt af te leiden door te kijken naar de afstand tussen de mediaan en de gemiddelde score. In het geval 
van de financieringsspecialisten is dit verschil 15%, in het geval van de accountmanagers is dit 12%. 
De kredietbeoordelaars scoren iets gunstiger in termen van overmoedigheid, al is het verschil niet 
groot. Kanttekening hierbij wel is dat er in het onderzoek slechts twee kredietbeoordelaars zijn 
betrokken wat in termen van representativiteit een issue is. In bovenstaande is de manager bedrijven 
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niet meegenomen aangezien slechts 1 respondent deze functie vervult en zodoende in bovenstaande 
tabel geen toegevoegde informatie biedt. 
 




De beter-dan-gemiddelde score komt voor alle respondenten uit op 0,17 hetgeen nipt boven het 0-punt 
(gemiddeld) ligt. Door enkele uitschieters naar boven (max. 1,00) ligt de mediaan boven het 
gemiddelde. Overmoed wordt veelal geassocieerd met een inschatting van de eigen kennis en kunde 
als zijnde beter-dan-gemiddeld. Uit de resultaten blijkt weliswaar een score boven het 0-punt (volledig 
gemiddeld) maar kan op basis van de score van 0,17 niet gezegd worden dat respondenten zichzelf 
significant beter-dan-gemiddeld beoordelen. 
 
 
4.2.1. Beter dan gemiddelde score per geslacht 
 
Beter-dan-gemiddeld? N Gemiddeld Mediaan Modus 
Mannen 16 0,20 0,25 0,25 
Vrouwen 5 0,05 0,25 0,25 
Totaal 21    
 
 
De gemiddelde score ligt onder de mannelijke respondenten aanzienlijk hoger in tegenstelling tot 
vrouwelijke respondenten. De mediaan daarentegen ligt bij beide groepen op 0,25. Kortom, in beide 
groepen geldt dat 50% van de score zowel boven als beneden de 0,25 ligt. 
 
 
4.2.2. Beter dan gemiddelde score per functie 
 
Beter dan gemiddeld? N Gemiddeld Mediaan Modus 
Accountmanagers 11 0,16 0,25 0,25 
Financieringsspecialisten 7 0,14 0,00 (0,25) 
Kredietbeoordelaars 2 0,63 -- -- 
Totaal 20    
 
 
Binnen de verschillende functies blijkt op basis van het gemiddelde en de mediaan de 
kredietbeoordelaars zich het vaakst beter dan gemiddeld te beoordelen. Ook hier de nuance dat het 
slechts om 2 respondenten gaat. Uit de verschillen tussen de accountmanagers en 
financieringsspecialisten blijken de accountmanagers zich in zowel termen van gemiddelden als 
mediaan zichzelf ‘meer’ als beter-dan-gemiddeld te beoordelen. Om de eerdergenoemde reden is de 
respondent met de functie ‘manager bedrijven’ niet opgenomen in bovenstaande tabel. 
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Grafiek 1: Perfecte vs. Werkelijke kalibratie 
 
 
In bovenstaande grafiek staat de groene staaf voor perfecte kalibratie. Een 90% kalibratie wordt 
gehaald indien de respondenten de bandbreedtes op de ‘confidence interval’ vragen zo hebben 
ingesteld dat het juiste antwoord in 90% van de gevallen hierbinnen valt. De oranje staaf geeft de 
werkelijke mate van kalibratie aan per respondent, des te lager dit percentage ten opzichte van de 90% 
des te hoger de mate van miskalibratie/overmoed. De horizontale zwarte stippellijn geeft de 
gemiddelde mate van kalibratie aan van de gehele groep respondenten i.c. een score van 46%. De 
blauwe staaf geeft de BDG (beter dan gemiddelde) score weer per respondent. De gemiddelde BDG- 
score in geval van kalibratiescores boven het gemiddelde van 46% ligt op 0,38 ligt, en in geval van 
alle kalibratiescores beneden het gemiddelde ligt de BDG-score op -0,25. De rode stippellijn geeft de 
lineaire prognose van de miskalibratie/overmoed scores, de paarse stippellijn geeft de lineaire 
prognose van de BDG-scores. Hieruit kan geconcludeerd worden dat een toenemende mate van 
miskalibratie binnen de onderzoeksgroep leidt tot een lagere beter-dan-gemiddeld score. Deze 




In relatie tot de gemiddelde score op de confidence interval vragenlijst liggen de scores tussen de 
mannelijke en vrouwelijke respondenten dicht op het gemiddeld. In termen van de mediaan blijken er 
wel duidelijke verschillen tussen de geslachten wat wordt veroorzaakt  door  een  forse  bandbreedte 
tussen de hoogste en laagste overmoed score tussen de vrouwelijke respondenten. De gemiddelde BDG-
score bij mannen ligt hoger dan bij de vrouwelijke respondenten zoals verwacht op basis van bestaande 
literatuur, alhoewel de gemiddelde  BDG-score onder de mannelijke respondenten met 0,20 niet duidt 
op een sterke ‘beter-dan-gemiddelde’ zelfperceptie. Op basis van de gemiddelde scores is er weinig 
verschil tussen in termen van mate van overmoed tussen de verschillende functies. In termen van  de  
mediaan  wel,  wat  mede  samenhangt  met  het  in  verhouding  hogere  aantal  deelnemende 
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accountmanagers in vergelijking tot de overige functies. In termen van functies blijken 
accountmanagers een nipt hogere BDG-score te behalen in relatie tot de overige functies, maar ook 
hier geldt dat de BDG-scores van de verschillende functies niet duiden op een BDG-score welke 
significant afwijkt van een gemiddelde BDG-score (0 punt). 
 
 
4.4 RESULTATEN KREDIETVERZOEKEN 
 
Per kredietverzoek zullen de resultaten doorgenomen worden, waarbij de analyse zich toespitst op de 
beoordeling van i) de rentabiliteit & cashflow, ii) het risicoprofiel, iii) belang van zekerheden en iv) de 
bereidheid tot financieren. De reden voor deze selectie is omdat deze aspecten direct te vertalen zijn 
naar de opgestelde onderzoekshypothesen. 
Per casus en per deelvraag per casus worden het gemiddelde antwoord, de mediaan en modus gegeven. 
Daarnaast zijn tevens de gemiddelde deviatie en variantie opgenomen in de tabel om de spreiding in 
relatie tot het gemiddelde weer te geven. De bijbehorende grafieken zijn in de bijlage te vinden. De 
gemiddelde overmoed score van alle respondenten lag op 46% op basis van de confidence interval 
survey. In onderstaande tabellen is daarom tevens de gemiddelde beantwoording gegeven van alle 
respondenten boven en beneden dit gemiddelde. In de bijlagen staat de beantwoording per case door 
alle respondenten, waarbij tevens de mate van overmoed en BDG zijn vermeld. 
 
 
4.4.1. Kredietverzoek 1 met advies tot financieren. 
 
Verzoek 1 n Rentabiliteit&Cashflow Risicoprofiel Belang zekerheid Bereidheid 
 
Gemiddeld  21 3,6  2,7  2,0  3,9  
Mediaan  21 4,0  3,0  2,0  4,0  
Modus  21 4,0  3,0  2,0  4,0  
gem. Deviatie  21 0,53  0,44  0,57  0,57  
Variantie  21 0,35  0,23  1,00  0,33  
> 46% gemiddelde  10 3,8  2,6  1,9  3,9  
< 46% gemiddelde  11 3,5  2,7  2,1  3,8  
 
- Rentabiliteit & Cashflow: 
 
Alle respondenten beoordelen de rentabiliteit en cashflow als voldoende tot goed. Het gemiddelde en 
de mediaan liggen dicht bij elkaar. De modus ligt op 4,0 als de meest gekozen beoordeling. De 
variantie is met 0,35 beperkt, kortom de beoordeling van alle respondenten ligt dicht bij elkaar. Op 
basis van de lineaire prognose (zie grafiek bijlage) neemt de beoordeling van de rentabiliteit en 
cashflow lichtelijk af naarmate er meer sprake is van miskalibratie/overmoed. 
- Risicoprofiel: 
 
De beoordeling van het risicoprofiel ligt over de gehele linie dicht bij elkaar. De mediaan en modus, 
beide 3,0 (= gemiddeld risico) liggen dicht bij het gemiddelde van 2,7. Uit de variantie van 0,23 blijkt 
de spreiding in antwoorden van alle respondenten rondom het gemiddelde te liggen. Op basis van de 
lineaire prognose blijkt dat naarmate er meer sprake is van miskalibratie/overmoed het kredietrisico als 
hoger worden gepercipieerd. 
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- Belang zekerheid: 
 
Het gemiddelde, mediaan en modus liggen alle 3 op 2,0 wat betekent dat iedereen het verkrijgen van 
zekerheden van (groot)belang vindt. De variantie is met 1,0 materieel, echter wordt dit veroorzaakt 
door een tweetal “uitschieters” binnen de populatie. De gemiddelde deviatie filtert deze uitschieters er 
ten dele uit, gelet op een spreiding van 0,57. De lineaire prognose geeft door deze uitschieters het idee 
dat naarmate er meer sprake is van miskalibratie/overmoed het belang van zekerheden voor de 
financiering toeneemt. Algeheel bekeken is er consensus tussen alle respondenten t.a.v. het verkrijgen 
van zekerheden. 
- Bereidheid tot financieren: 
 
Alle respondenten geven aan dit kredietverzoek te honoreren, in lijn met het advies. Ook hier liggen 
het gemiddelde, mediaan en modus dicht bij elkaar. Zowel de gemiddelde deviatie als de variantie 
duiden op relatief weinig spreiding tussen de antwoorden van de respondenten. Op basis van de 
lineaire prognose is er een zeer lichte – maar niet materiële – toename in financieringsbereidheid bij 
een toename in miskalibratie/overmoed. Gelet op de goede financials van de gepresenteerde casus was 
het ook de verwachting dat alle respondenten bereid waren dit verzoek te financieren. Tussen de 
respondenten met een overmoed score >46% en <46% zit een te verwaarlozen verschil in bereidheid. 
 
 
4.4.2. Kredietverzoek 2 met advies tot afwijzen. 
 
Verzoek 2 n Rentabiliteit&Cashflow Risicoprofiel Belang zekerheid Bereidheid 
 
Gemiddeld  21 1,5  4,6  1,0  1,2  
Mediaan  21 1,0  5,0  1,0  1,0  
Modus  21 1,0  5,0  1,0  1,0  
gem. Deviatie  21 0,55  0,47  0,09  0,31  
Variantie  21 0,36  0,25  0,05  0,16  
> 46% gemiddelde  10 1,5  4,6  1,1  1,3  
< 46% gemiddelde  11 1,5  4,6  1,0  1,1  
 
- Rentabiliteit & Cashflow: 
 
De respondenten beoordelen de rentabiliteit en cashflow unaniem als onvoldoende. De gemiddelde 
deviatie en variantie geven aan dat de scores overwegend rond het gemiddelde liggen. Op basis van de 
lineaire prognose (zie grafiek bijlagen) blijkt dat een hogere mate van miskalibratie/overmoed in zeer 
beperkte mate leidt tot een lagere beoordeling van de rentabiliteit en cashflow. 
- Risicoprofiel: 
 
Het risicoprofiel wordt ook hier – terecht – unaniem als hoog beoordeelt. Onderlinge verschillen 
tussen de respondenten is beperkt. Van de 21 respondenten geven 13 een score van 5,0 (zeer hoog 
risico), de overige 8 geven een score van 4,0 (hoog risico). Het gemiddelde, mediaan en modus 
liggen dicht bij elkaar wat bevestigt dat de meningen van de respondenten grotendeels in lijn met 
elkaar liggen ongeacht mate van miskalibratie/overmoed. 
- Belang zekerheid: 
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Van de 21 respondenten hebben 20 aangegeven het verkrijgen van zekerheden essentieel te vinden in 
deze casus. De variantie bedraagt 0,05 veroorzaakt door één respondent welke het belang van 
verkrijgen van zekerheid met een 2,0 heeft beantwoord. Algeheel bekeken zijn de respondenten 
ongeacht mate van miskalibratie/overmoed het met elkaar eens dat het verkrijgen van zekerheden in 
deze cases zeer essentieel is. 
- Bereidheid tot financieren: 
 
De bereidheid tot financieren van kredietverzoek 2 is laag met een gemiddelde van 1,2. De mediaan en 
modus liggen dicht tegen het gemiddelde aan. De onderlinge variantie is met 0,16 beperkt. De lineaire 
prognose wijst op een afnemende bereidheid bij toenemende mate van miskalibratie. Nuance hierbij is 
dat zowel de score 1,0 als 2,0 duiden op zeer weinig tot geen bereidheid tot financieren. Uit de data 




4.4.3. Kredietverzoek 3 met advies tot financieren. 
 
Verzoek 3 n Rentabiliteit&Cashflow Risicoprofiel Belang zekerheid Bereidheid 
 
Gemiddeld  21 3,9  3,3  1,4  3,3  
Mediaan  21 4,0  3,0  1,0  4,0  
Modus  21 4,0  3,0  1,0  4,0  
gem. Deviatie  21 0,49  0,61  0,49  0,94  
Variantie  21 0,43  0,51  0,26  1,31  
> 46% gemiddelde  10 3,9  3.1  1,6  3,2  
< 46% gemiddelde  11 3,8  3,5  1,3  3,4  
 
- Rentabiliteit & Cashflow: 
 
Over de gehele lijn beoordelen de respondenten de rentabiliteit en cashflow als bovengemiddeld tot 
goed. De mediaan (4,0) en modus (4,0) liggen zeer dicht op het gemiddelde (3,9). De lineaire prognose 
(zie grafiek bijlage) beweegt zich in feite langs de gemiddelde lijn. De beoordeling van de rentabiliteit 
en cashflow lijkt in deze casus niet beïnvloedt te worden door de mate van miskalibratie/overmoed. 
- Risicoprofiel: 
 
Het gemiddelde ligt met 3,3 iets boven de mediaan en modus van beide 3,0. De onderlinge variantie 
bedraagt 0,51. De lineaire prognose in relatie tot het gemiddelde suggereert dat het risicoprofiel lager 
(gunstiger) wordt beoordeeld bij een toenemende mate van miskalibratie/overmoed. Dit wordt 
bevestigd door het verschil in gemiddelde score tussen de respondenten met een overmoed score 
boven de beneden de 46%. 
- Belang zekerheid: 
 
Alle respondenten geven aan veel belang te hechten aan het verkrijgen van zekerheden. Modus en 
mediaan liggen beide op 1,0 en bevestigen dit. Gegeven de lineaire prognose neemt het toegekende 
belang van zekerheden toe naarmate en meer sprake is van miskalibratie/overmoed. Het onderlinge 
verschil is klein en de algehele tendens is over alle groepen dat het verkrijgen van zekerheden van 
groot belang is binnen dit kredietverzoek. 
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- Bereidheid tot financieren: 
 
De variantie binnen de beantwoording ligt op 1,3 en de gemiddelde deviatie op 0,94 hetgeen duidt op 
duidelijke verschillen tussen de respondenten. De lineaire prognose laat een lichte toename in 
financieringsbereidheid zien bij een hogere mate van miskalibratie/overmoed. De gemiddelde score 
van de groep respondenten met de hoogste mate van miskalibratie/overmoed bedraagt 3,4 




4.4.4. Kredietverzoek 4 met advies tot afwijzen. 
 
Verzoek 4 n Rentabiliteit&Cashflow Risicoprofiel Belang zekerheid Bereidheid 
 
Gemiddeld  21 1,3  4,7  1,1  1,2  
Mediaan  21 1,0  5,0  1,0  1,0  
Modus  21 1,0  5,0  1,0  1,0  
gem. Deviatie  21 0,44  0,51  0,17  0,39  
Variantie  21 0,31  0,43  0,09  0,29  
> 46% gemiddelde  10 1,2  4,8  1,1  1,1  
< 46% gemiddelde  11 1,4  4,5  1,1  1,4  
 
- Rentabiliteit & Cashflow: 
 
De respondenten beoordelen de rentabiliteit en cashflow unaniem als onvoldoende. Op basis van 
de lineaire prognose (zie grafiek bijlagen) blijkt er nauwelijks verschil in de beoordeling ongeacht 
mate van miskalibratie/overmoed. De gemiddelden per groep respondenten ligt met 1,1 tegen 1,4 
dicht bij elkaar, en duiden er beide op dat de rentabiliteit en cashflow onvoldoende zijn. 
- Risicoprofiel: 
 
Het risicoprofiel wordt unaniem als zeer hoog beoordeelt. De modus – als meest gegeven antwoord 
(16 van de 21) – bevestigt dit en ligt op de maximale score van 5,0. De lineaire prognose loopt 
nagenoeg parallel aan de gemiddelde lijn. Het gemiddelde per groep respondenten ligt iets lager 
binnen de groep met de hoogste mate van miskalibratie/overmoed maar het verschil is beperkt. De 
conclusie blijft onverminderd dat alle respondenten het risico als zeer hoog beoordelen. 
- Belang zekerheid: 
 
Van de 21 respondenten hebben 19 aangegeven het verkrijgen van zekerheden essentieel te vinden in 
deze casus. De variantie bedraagt 0,09, kortom gelet op alle antwoorden kan gesteld worden dat deze 
nagenoeg allemaal rond het gemiddelde (1,1) liggen. Algeheel bekeken zijn de respondenten ongeacht 
mate van miskalibratie/overmoed het unaniem met elkaar eens dat het verkrijgen van zekerheden in 
deze cases zeer essentieel is. 
- Bereidheid tot financieren: 
 
De bereidheid tot financieren is laag met een gemiddelde van 1,2. De mediaan en modus liggen dicht 
op het gemiddelde. De onderlinge variantie is met 0,29 beperkt. De lineaire prognose wijst op lichte 
toename in bereidheid bij toenemende mate van miskalibratie, echter ook hier niet materieel. De 
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bereidheid  van  de  groep  respondenten  met  de  hoogste  mate  van  overmoed  duidt  er  met  een 
gemiddelde score van 1,4 nog steeds op dat er geen bereidheid tot financieren is. 
 
 
4.4.3. Kredietverzoek 5 zonder advies. 
 
Verzoek 5 n Rentabiliteit&Cashflow Risicoprofiel Belang zekerheid Bereidheid 
 
Gemiddeld  21 2,5  3,5  1,2  2,5  
Mediaan  21 2,0  3,0  1,0  3,0  
Modus  21 2,0  3,0  1,0  3,0  
gem. Deviatie  21 0,73  0,79  0,31  1,02  
Variantie  21 0,76  0,86  0,16  1,36  
> 46% gemiddelde  10 2,3  3,5  1,2  2,3  
< 46% gemiddelde  11 2,6  3,5  1,2  2,7  
 
- Rentabiliteit & Cashflow: 
 
Door een viertal “uitschieters” (beoordeling 4, ) ligt het gemiddelde boven de mediaan en modus. De 
lineaire prognose in de grafiek geeft aan dat de rentabiliteit en cashflow gunstiger worden beoordeeld 
naarmate de mate van miskalibratie/overmoed toeneemt. 
- Risicoprofiel: 
 
De beoordeling van het risicoprofiel ligt op basis van de gemiddelden tussen de groepen respondenten 
dicht bij elkaar. De mediaan en modus liggen beide op 3,0 (gemiddeld risico). Gegeven de lineaire 
prognose is er nauwelijks sprake van een effect op de beoordeling van het risicoprofiel bij een 
veranderende mate van miskalibratie/overmoed. Alle respondenten zijn het er in feite over eens dat er 
sprake is van een bovengemiddeld hoog risicoprofiel. 
- Belang zekerheid: 
 
Het gemiddelde, mediaan en modus liggen alle 3 dicht bij elkaar wat betekent dat iedereen het 
verkrijgen van zekerheden van essentieel belang vindt. De lineaire prognose doet vermoeden dat het 
belang van het verkrijgen van zekerheden afneemt bij een hogere mate van miskalibratie/overmoed. 
Echter, kijkend naar de gemiddelden per groep respondenten boven en beneden de 46% overmoed 
score blijkt dit niet het geval, hetgeen ook bevestigd wordt door de variantie van 0,16. Kortom, de 
beoordelingen liggen over de gehele groep respondenten zeer dicht op het gemiddelde van 1,2. 
- Bereidheid tot financieren: 
 
Wat betreft de bereidheid tot financieren is er tussen de respondenten sprake van de nodige spreiding. 
De variantie is met 1,36 een bevestiging hiervan. Zo zijn er bijvoorbeeld 6 mensen die aangeven deze 
casus geheel niet te willen financieren (score 1,0) maar zijn er ook 5 mensen die aangeven wel bereid 
te zijn om het verzoek te financieren (4,0). De lineaire prognose geeft aan dat de bereidheid tot 
financieren lichtelijk afneemt bij een hogere mate van miskalibratie/overmoed. Onderbouwing hiervan 
is ook te zien aan de gemiddeld hogere score van respondenten met een overmoed score <46% (meer 
sprake van overmoed). Het zwevend gemiddelde laat daarentegen geen duidelijke trend zien, de 
meningen van de respondenten zijn sterk verdeeld. 
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4.4.4. Beantwoording open vraag 
 
Respondenten is aan het eind van ieder kredietverzoek gevraagd middels een open vraag aan te geven 
wat de belangrijkste reden is het verzoek wel of niet te willen financieren. De open antwoorden zijn 
gecodeerd aan de hand van een vijftal thema’s; rentabiliteit, cashflow, vermogen, zekerheid en overig. 
Alle antwoorden zijn opgenomen in de bijlage. 
 
 Belangrijkste redenen voor het besluit 
 Content analyse Kredietverzoek 1 Kredietverzoek 2 Kredietverzoek 3 Kredietverzoek 4 Kredietverzoek 5 
 rentabiliteit 16% 19% 21% 31% 18% 
 cashflow 22% 23% 24% 38% 33% 
 vermogen 22% 23% 26% 24% 21% 
 zekerheden 22% 18% 21% 7% 15% 
 overig 18% 17% 8% 0% 13% 
  100% 100% 100% 100% 100% 
 
Tabel 2: Redenen voor wel/niet financieringsbereid 
 
 
Uit de codering van de antwoorden van de respondenten blijkt dat cashflow en vermogen/solvabiliteit 
de belangrijkste pijlers zijn voor de respondenten in hun overweging om wel of niet te willen 
financieren. Dit geldt voor zowel de kredietverzoeken waarbij de attitude is om wel te financieren als 
bij de verzoeken waarbij er geen financieringsbereidheid is. Dit resultaat sluit aan bij hetgeen Nilsson 
& Öhman (2012) beschrijven ten aanzien van kredietverlening na de financiële crisis. Standaardisatie 
en conformiteit beïnvloeden de manier waarop de bankier een kredietaanvraag beoordeeld, hetgeen 
resulteert in een manier defensieve houding. De nadruk van de kredietanalyse komt te liggen op het 
toekomstig cash-genererend vermogen van de onderneming. Het eigen vermogen van een 
onderneming biedt de financier een escape om op terug te vallen in geval van een default en is 
daarmee een belangrijke tweede pijler in de beoordeling van de kredietverzoeken. Des te hoger het 
eigen vermogen des te meer overstijgt de waarde van de activa de schuld op de balans, hetgeen een 
bank comfort geeft in geval van een default. 
 
 






Via de confidence interval vragenlijst is aangetoond dat er binnen de groep respondenten sprake is van 
miskalibratie c.q. overmoed. Gemiddeld genomen lag de score op de CI-vragenlijst op 46%,  wat 
duidelijk wijst op miskalibratie. Deze bevinding ligt in lijn met eerdere onderzoeken van o.a. Kaustia 
en Pertulla (2012), McKenzie et al (2008) en Russo en Schoemaker (1992). De onderlinge verschillen 
tussen de respondenten  zijn groot, met als  laagste score  7% en 87% als  hoogste  score. Gegeven de 
terminologie van Moore en Healy (2008) uit overmoed zich in  meerdere  factoren,  waaronder 
miskalibratie en een ‘beter-dan-gemiddelde’ perceptie van het eigen kunnen en kennis. Uit het 
onderzoek  kan  niet  geconcludeerd  worden  dat  de  respondenten  zichzelf  ook  als  zijnde  beter  dan 
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gemiddeld (BDG) beoordelen. Uit de resultaten blijkt weliswaar een score boven het 0-punt (waarbij 0 
volledig gemiddeld is), echter met een gemiddelde score van 0,17 (-2 tot 2) ligt de gemiddelde score 
dicht bij het 0-punt. Verder blijkt uit het onderzoek dat de gemiddelde BDG-score daalt bij een 
toenemende mate van miskalibratie. Uit dit onderzoek blijkt niet dat een hogere mate van miskalibratie 
leidt tot een ‘beter-dan-gemiddeld’ beoordeling van de respondenten over zichzelf. 
 
 
Gegeven de miskalibratie/overmoed scores van de respondenten is aan iedereen een vijftal 
kredietverzoeken voorgelegd om te toetsen of de mate van miskalibratie een effect heeft op de 
beoordeling van een kredietverzoek. De gestelde vragen aan de respondenten in de vorm van een 
Likert schaal zijn afgeleid van de onderzoekshypothesen. 
 
 
De centrale vraag binnen het onderzoek is: 
 




Ter beantwoording van de centrale vraag zijn de volgende hypothesen opgesteld: 
 
 Hypothese 1 (H1): Een hogere mate van overmoed/miskalibratie is positief geassocieerd met een 
hogere bereidheid tot financieren. 
 Hypothese 2 (H2): Een hogere mate van overmoed/miskalibratie is positief geassocieerd met een 
positievere beoordeling van de gegeven casussen. 
 Hypothese 3 (H3): Een hogere mate van overmoed/miskalibratie is positief geassocieerd met het 
accepteren van hogere kredietrisico’s. 
 
 
5.1.1. Beantwoording hypothese 1: 
 
Uit de resultaten van dit onderzoek blijkt niet dat een hogere mate van overmoed leidt tot een hogere 
financieringsbereidheid. Uitsluitend bij kredietverzoek 3 wat een casus was met advies tot financieren 
blijkt dat de bereidheid stijgt naarmate er meer sprake is van miskalibratie/overmoed. In de 
kredietverzoeken waar het advies negatief was blijkt dat de respondenten het verzoek ongeacht de 
mate van miskalibratie/overmoed ook afwijzen. Er zijn wel de nodige verschillen in bereidheid tot 
financieren op het kredietverzoek zonder advies. Zo zijn er bijvoorbeeld 6 mensen die aangeven deze 
casus geheel niet te willen financieren (score 1,0) maar zijn er ook 5 mensen die aangeven wel bereid 
te zijn om het verzoek te financieren (4,0). De verdeeldheid is echter groot en hieruit is geen duidelijke 
relatie tussen miskalibratie/overmoed en bereidheid tot financieren op te maken. 
 
 
5.1.2. Beantwoording hypothese 2: 
 
Hypothese 2 sluit ligt in het verlengde van hypothese 1. Gelet op de beoordeling van de rentabiliteit en 
cashflow,  het  risicoprofiel  en  financieringsbereidheid  per  kredietverzoek  kan  op  basis  van  de 
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onderzoeksresultaten niet eenduidig gesteld worden dat een hogere mate van miskalibratie/overmoed 
leidt tot een positievere beoordeling van de kredietverzoeken. In het algemeen bekeken zijn de 
respondenten het met elkaar eens over welke kredietverzoeken wel en niet te financieren zijn. 
Uitsluitend bij kredietverzoek 5 (zonder advies) blijkt een gunstigere beoordeling van de financials bij 
een hogere mate van miskalibratie/overmoed. In de overige kredietverzoeken zijn de onderlinge 
verschillen tussen de respondenten minimaal en niet materieel. Overall lijkt de beoordeling van de 
rentabiliteit en cashflow niet beïnvloedt te worden door de mate van miskalibratie/overmoed. 
 
 
5.1.3. Beantwoording hypothese 3: 
 
Indien hypothese 3 waar zou zijn, zou dit concreet betekenen dat de respondenten met een hoge mate 
van miskalibratie/overmoed meer c.q. vaker bereid zijn de kredietverzoeken met het advies tot 
afwijzen wel te financieren, of door hierbij in iedere geval een hogere gemiddelde bereidheid te tonen. 
Uit het onderzoek kan dit niet geconcludeerd worden. Gelet op de scores wat betreft de bereidheid tot 
financieren zijn de respondenten het in feite over de gehele linie eens over welke kredietverzoeken wel 
of niet te financieren. De beoordelingen van de respondenten – ongeacht de mate van 
miskalibratie/overmoed – over het risicoprofiel van de verschillende kredietverzoeken liggen in 4 van 
5 gevallen dicht bij elkaar. Hieruit blijkt niet dat een hogere mate van miskalibratie/overmoed leidt tot 
het verkeerd interpreteren van de kredietrisico’s. 
 
 
De resultaten uit dit onderzoek bevestigen niet dat een hogere mate van miskalibratie/ overmoed leidt 
tot een hogere bereidheid tot financieren in het algemeen en specifiek op de kredietverzoeken met een 
hoger risicoprofiel. Concreet is geen bewijs gevonden voor hypothesen 1 t/m 3. Kortom, binnen de 
context van dit onderzoek blijkt niet dat overmoed een effect heeft op zakelijke kredietverlening. In 
paragraaf 5.2 wordt ingegaan op de mogelijke oorzaken van het ontbreken van een relatie tussen 
overmoed en zakelijke kredietverlening binnen het onderzoek. 
 
 
5.1.4. Beantwoording deelvragen 7 & 8 
 
Gegeven de resultaten uit het onderzoek en de conclusie op basis van de onderzoekshypothesen 
kunnen de laatste 2 deelvragen beantwoord worden: 
 Deelvraag  7:  Hoe  verhoudt  overmoed  binnen  de  lokale  bank zich tot  de veronderstelde 
effecten vanuit de literatuur? 
 Deelvraag  8:  Wat  zijn  de  gevolgen  van  overmoed  voor  de  lokale  bank  c.q.  voor  de 
kredietportefeuille? 
Op basis van eerdere literatuur uit wordt beargumenteerd dat overmoedige accountmanagers eerder 
geneigd zijn een krediet te verstrekken (Searcy & Ward, 2009) omdat zij hetzij de prognoses onjuist 
interpreteren (de Venter & Michayluk, 2008) of het risico onvoldoende onderkennen (Baklouti, 2015), 
38  
of een combinatie van beide. Lambert et al. (2012) tonen in hun onderzoek aan dat de mate van 
overmoed onder de geteste bankiers een directe invloed had op hun investeringsbeslissing en vinden 
Lambert et al. (2012) een positieve relatie tussen het geïnvesteerde bedrag (of verstrekte financiering) 
en de mate van overmoed. Daarnaast tonen Lambert et al. (2012) aan dat overmoed bij bankiers een 
negatieve impact had op hun risicoperceptie waar dit bij de studenten in hetzelfde onderzoek niet 
aangetoond kon worden. De resultaten uit dit onderzoek sluiten niet aan bij de bevindingen uit de 
eerdere onderzoeken wat betreft de relatie tussen overmoed en kredietverlening. De 
onderzoeksresultaten wijzen er niet op niet dat een hogere mate van miskalibratie/overmoed een 
negatieve impact heeft op de risicoperceptie. Daarnaast, is er geen relatie gevonden tussen 
financieringsbereidheid en de mate van miskalibratie/overmoed binnen deze onderzoekscontext. 
 
In theorie kunnen de gevolgen van overmoedig handelen door bankiers zeer kostbaar zijn. Hierbij kan 
bijvoorbeeld gedacht worden aan hogere kredietverliezen veroorzaakt door een foutieve 
risicobeoordeling van de betrokken bankier. Het niet of onvoldoende analyseren van de financials van 
een onderneming en de onderliggende cashflow drivers kan ertoe leiden dat minder of niet 
kredietwaardige bedrijven toch worden gefinancierd. Met hierbij het risico dat deze al snel niet meer 
aan hun rente en aflossingsverplichting kunnen voldoen en er sprake is van een default situatie. Rad, 
Yazdanfar & Öhman (2014) spreken in dit verband over een type II fout. Hierbij geldt dat een krediet 





Voor het ontbreken van een verband tussen overmoed en bereidheid tot financieren of een verkeerde 
risico inschatting zijn meerdere mogelijke oorzaken aan te wijzen. Zoals o.a. door Stork (2011) 
beschreven krijgt de bancaire sector te maken met toenemende regelgeving en een steeds verder 
toenemende mate van standaardisatie (Nilsson & Öhman, 2012). Deze toenemende mate van 
regelgeving en strakker financieringsbeleid leiden tot een hogere risico-aversie, om zodoende een 
Type-II fout te voorkomen. Een Type-II fout betekend dat een krediet wel verstrekt wordt waar dit niet 
had gemoeten. Vanuit de Behavioral Finance literatuur wordt dit gedrag beschreven als een versie 
tegen een zeker verlies (aversion to a sure loss). Een verdere verklaring voor het ontbreken van een 
relatie tussen overmoed en de financieringsbereid en inschatting van kredietrisico’s is mogelijk 
gelegen in de kennis van de respondenten. De respondenten binnen dit onderzoek hebben gemiddeld 
17 jaar relevante werkervaring, waardoor zij beschikken over ruime vakspecialistische kennis en 
kunnen ondanks dat er sprake is van miskalibratie/overmoed toch de juiste krediettechnische 
afwegingen maken. Een verdere verklaring voor het ontbreken van een associatie tussen overmoed en 
bereidheid tot financieren kan mogelijk liggen aan het ontbreken van een trackrecord van een 
bestaande klant waarop voortgeborduurd kan worden, hetgeen de onzekerheid vergroot. Cognitieve 
dissonantie speelt hierin een rol, waarbij mensen zich liever niet committeren aan onzekerheden. Alle 
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kredietverzoeken zijn gepresenteerd als potentieel nieuwe klanten. Rad et al. (2013) geven aan dat 
bankiers bij nieuwe klanten niet terug kunnen vallen op een bestaand trackrecord hetgeen zorgt voor 
een andere beoordeling van nieuwe klanten ten opzichte van bestaande klanten. De gecreëerde afstand 
tussen de gepresenteerde kredietverzoeken – als zijnde potentieel nieuwe klanten – en de respondenten 
kan er juist voor zorgen dat de beoordeling zeer objectief plaats vindt op de financiële ratio’s en niet 
op soft-informatie. Dit ligt in lijn met wat Trönberg en Hemlin (2012) aangeven, dat bankiers in hun 
kredietbeoordeling te veel nadruk leggen op de persoonlijke karakteristieken van de kredietvragen in 
plaats van harde data. Uit de analyse van de open vragen blijkt dat de financieringsbereidheid van de 
respondenten het sterkst beïnvloed wordt op basis van de analyse van de cashflow en solvabiliteit in de 
verzoeken. De Rabobank opereert van origine vanuit een relationship banking ideologie, maar ook 
hierin vindt steeds meer een verschuiving plaats naar procedural banking. Binnen laatstgenoemde ligt 
de focus minder op de soft informatie maar meer op de harde financiële data hetgeen een mogelijke 
verklaring is voor de “rationele” besluitvorming van de respondenten op de kredietverzoeken. 
Medewerkers worden binnen Rabobank voortdurend gestimuleerd om hun financieringskennis te 
verbeteren via in- en externe opleiding en cursussen. De nadruk van deze educatie ligt veelal op de 
beoordeling van het toekomstige vermogen van een onderneming om haar schulden te kunnen blijven 
voldoen, i.c. het cash genererend vermogen van de onderneming. Het belang van onder andere de 
cashflow en de solvabiliteit komt ook tot uiting in de kredietrating die gekoppeld wordt aan de 
zakelijke financieringen. Zowel de cashflow (2 kasstroomratio’s) als de solvabiliteit zijn zeer bepalend 
voor de uiteindelijke kredietrating als afspiegeling van het kredietrisico. De resultaten suggereren dat 
de respondenten deze redenatie meegewogen hebben in de beoordeling van de kredietverzoeken. 
 
 
5.3 AANBEVELINGEN VOOR DE PRAKTIJK 
 
De resultaten uit mijn onderzoek laten een mate van miskalibratie/overmoed zien onder de 
respondenten welke vergelijkbaar is met eerder onderzoek van McKenzie et al. (2008), Russo & 
Schoemaker (1992) en Fellner en Krügel (2011). Ondanks dat er overall gezien duidelijk sprake is van 
miskalibratie/overmoed onder de respondenten blijkt uit dit onderzoek niet dat dit een negatief effect 
heeft op de beoordeling van de gepresenteerde kredietverzoeken. Iedereen heeft aangegeven de 
kredietverzoeken met advies tot accepteren ook te willen financieren en niet bereidheid te zijn de 
verzoeken met advies tot afwijzen te financieren. Richting het management van de bank kan 
aangegeven worden dat de respondenten in deze onderzoekscontext geen blijk hebben laten zien 
onverantwoorde kredietrisico’s te nemen. De resultaten bevestigen dat de respondenten de 
kredietrisico’s voldoende onderkennen. Wat in dit onderzoek onderbelicht is gebleven het subjectieve 
aspect van een kredietbeoordeling, namelijk de beoordeling van het management van de onderneming. 
Juist op dit onderdeel – de zachte informatie – kan moeilijk grip gekregen worden terwijl uit eerder 
onderzoek juist blijkt dat bankiers te veel nadruk leggen op de persoonlijke karakteristieken van de 
kredietaanvrager  in  plaats van  te  kijken  naar  harde  data.  Mensen  zoeken  in  het  algemeen  vaak 
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herkenning in anderen, hetgeen hun beoordeling – ten positieve of negatieve – kan beïnvloeden. Een 
aanbeveling in algemene zin is om op reguliere basis met de betrokkenen binnen het proces van 
zakelijke kredietverlening recente kredietverstrekkingen te bespreken. Met name bij complexere 
kredietverstrekkingen, of verzoeken welke niet eenvoudig te beoordelen zijn is het waardevol deze 
ervaringen te delen om zo kennisdeling ten aanzien van zakelijke kredietverlening te stimuleren. 
 
 
5.4 AANBEVELINGEN VOOR VERDER ONDERZOEK 
 
Uiteraard kent dit onderzoek zijn beperkingen. Zo is het onderzoek uitgevoerd binnen slechts één 
(lokale)bank en betreft het onderzoek eerder een momentweergave als een voorspeller voor 
toekomstig gedrag. Daarnaast is de steekproefgrootte met slechts 21 respondenten beperkt hetgeen het 
generaliseren bemoeilijkt. Daarentegen is het volledige onderzoeksproces transparant gemaakt om 
zodoende de betrouwbaarheid van het onderzoek ten positieve te beïnvloeden. Ondanks dat de 
survey’s zijn uitgevoerd op basis van een ‘self-completed’ methode om zodoende sociaal wenselijke 
beantwoording van de respondenten tegen te gaan is het niet volledig uit te sluiten dat respondenten 




Ondanks dat er al ruimschoots onderzoek is gedaan naar overmoed binnen verschillende contexten is 
het effect op zakelijke kredietverlening tot op heden nog maar beperkt onderzocht, hetgeen vanuit de 
literatuur wordt bevestigd. Gegeven de beperkingen van dit onderzoek en het maatschappelijke belang 
van een goed functionerend financieel systeem worden de volgende aanbevelingen gedaan voor 
vervolgonderzoek: 
 Het vakmanschap van de bankier blijft een belangrijke rol spelen binnen bankieren Een 
longitudinaal onderzoek naar de invloed van psychologische aspecten op zakelijke 
kredietverlening kan voor de sector van grote waarde zijn. 
 Het onderzoek in een bredere context trekken over meerdere lokale Rabobanken met een 
grotere steekproef respondenten. Het inzicht kan verder vergroot worden door ook overige 
Nederlandse banken te betrekken in het onderzoek. Een interessante vraag die hieruit 
voortkomt is in hoeverre bedrijfsculturen invloed hebben op zakelijke kredietverlening. 
 Verder onderzoek naar de effecten van toenemende regelgeving en de intrede van procedural 
banking op zakelijke kredietverlening. De vraag die daarbij reist is of de uiteindelijke klant (de 
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Respondent Functie Leeftijd Ervaring   Opleiding  Overconfidence eter dan gem.   e ntabiliteit&cashflow Eigen vermogen Risicoprofiel Belang zekerheid elang covenants ereidheid financieren 
resp.4 accountmanager MKB 27 3 WO 87% 0,25 4 4 2 3 4 4 
resp.1 accountmanager MKB/BB 47 20 HBO 80% 0,25 4 2 2 2 4 4 
resp.19 kredietbeoordelaar 52 25 HBO 80% 0,75 3 2 3 2 5 4 
resp.13 financieringsspecialist HID 32 9 HBO 73% 0,75 4 3 3 2 4 4 
resp.17 financieringsspecialist HID/AGRI 32 14 WO 73% 0,25 4 3 3 1 5 3 
resp.2 accountmanager MKB 34 11 HBO 67% 0,00 5 4 2 2 4 5 
resp.11 accountmanager agri 53 30 HBO 67% -0,25 4 3 2 2 3 4 
resp.12 financieringsspecialist HID 43 18 HBO 67% 0,50 3 1 3 2 5 3 
resp.7 accountmanager GZ 43 23 HBO 60% 0,25 4 3 3 1 3 3 
resp.9 accountmanager GZ/BB 52 27 WO 60% 1,00 3 3 3 2 4 5 
resp.5 accountmanager MKB 55 32 HBO 33% -0,50 4 2 3 2 3 4 
resp.16 financieringsspecialist AGRI 27 6 HBO 33% 0,00 4 2 3 2 2 4 
resp.18 financieringsspecialist AGRI 53 30 HBO 33% 0 3 3 2 1 4 3 
resp.10 accountmanager agri 30 9 HBO 27% -0,25 4 3 3 1 4 3 
resp.14 financieringsspecialist AGRI 47 18 WO 27% -0,25 3 3 3 1 5 3 
resp.15 financieringsspecialist AGRI 28 7 HBO 27% -0,25 4 3 2 1 1 4 
resp.20 kredietbeoordelaar 32 9 WO 27% 0,5 3 2 3 2 4 4 
resp.3 accountmanager MKB 33 10 HBO 20% 0,50 4 3 2 5 5 5 
resp.6 accountmanager GZ 39 18 HBO 20% 0,25 3 2 3 4 3 3 
resp.8 accountmanager GZ 39 16 HBO 7% 0,25 3 3 3 2 4 4 
resp.21 Manager Bedrijven 41 20 WO 7% -0,5 3 3 3 2 5 5 
             
Gemiddeld     46% 0,17 3,6 2,7 2,7 2,0 3,9 3,9 
Mediaan     33% 0,25 4,0 3,0 3,0 2,0 4,0 4,0 























             
Respondent  Functie Leeftijd     Ervaring  Opleiding  Overconfidence    eter dan gem.   e ntabiliteit&cashflow Eigen vermogen Risicoprofiel  B elang zekerheid elang covenants   b ereidheid financieren 
resp.4 accountmanager MKB 27 3 WO 87% 0,25 2 2 5 1 1 1 
resp.1 accountmanager MKB/BB 47 20 HBO 80% 0,25 2 2 4 1 2 2 
resp.19 kredietbeoordelaar 52 25 HBO 80% 0,75 2 1 5 1 3 1 
resp.13 financieringsspecialist HID 32 9 HBO 73% 0,75 2 1 5 1 3 2 
resp.17 financieringsspecialist HID/AGRI 32 14 WO 73% 0,25 1 1 5 1 1 1 
resp.2 accountmanager MKB 34 11 HBO 67% 0,00 2 2 4 1 2 2 
resp.11 accountmanager agri 53 30 HBO 67% -0,25 1 1 4 1 1 1 
resp.12 financieringsspecialist HID 43 18 HBO 67% 0,50 1 1 5 2 2 1 
resp.7 accountmanager GZ 43 23 HBO 60% 0,25 1 1 4 1 1 1 
resp.9 accountmanager GZ/BB 52 27 WO 60% 1,00 1 1 5 1 4 1 
resp.5 accountmanager MKB 55 32 HBO 33% -0,50 2 1 5 1 5 1 
resp.16 financieringsspecialist AGRI 27 6 HBO 33% 0,00 2 2 4 1 2 2 
resp.18 financieringsspecialist AGRI 53 30 HBO 33% 0 1 1 5 1 1 1 
resp.10 accountmanager agri 30 9 HBO 27% -0,25 1 1 4 1 3 1 
resp.14 financieringsspecialist AGRI 47 18 WO 27% -0,25 1 1 5 1 5 1 
resp.15 financieringsspecialist AGRI 28 7 HBO 27% -0,25 2 1 4 1 1 1 
resp.20 kredietbeoordelaar 32 9 WO 27% 0,5 2 1 5 1 1 1 
resp.3 accountmanager MKB 33 10 HBO 20% 0,50 1 1 4 1 3 1 
resp.6 accountmanager GZ 39 18 HBO 20% 0,25 1 2 5 1 1 1 
resp.8 accountmanager GZ 39 16 HBO 7% 0,25 1 1 5 1 1 1 
resp.21 Manager Bedrijven 41 20 WO 7% -0,5 3 1 5 1 2 1 
             
Gemiddeld     46% 0,17 1,5 1,2 4,6 1,0 2,1 1,2 
Mediaan     33% 0,25 1,0 1,0 5,0 1,0 2,0 1,0 























             
Respondent  Functie Leeftijd Ervaring  Opleiding Overconfidence eter dan gem.  e ntabiliteit&cashflow igen vermogen isicoprofiel Belang zekerheid elang covenants ereidheid financieren 
resp.4 accountmanager MKB 27 3 WO 87% 0,25 4 3 3 2 2 4 
resp.1 accountmanager MKB/BB 47 20 HBO 80% 0,25 4 3 4 2 2 2 
resp.19 kredietbeoordelaar 52 25 HBO 80% 0,75 4 1 4 2 4 2 
resp.13 financieringsspecialist HID 32 9 HBO 73% 0,75 3 3 3 1 2 3 
resp.17 financieringsspecialist    HID/AGRI 32 14 WO 73% 0,25 3 2 3 1 3 3 
resp.2 accountmanager MKB 34 11 HBO 67% 0,00 5 4 4 2 4 5 
resp.11 accountmanager agri 53 30 HBO 67% -0,25 3 2 3 1 1 3 
resp.12 financieringsspecialist HID 43 18 HBO 67% 0,50 5 3 2 2 2 5 
resp.7 accountmanager GZ 43 23 HBO 60% 0,25 4 3 2 1 2 4 
resp.9 accountmanager GZ/BB 52 27 WO 60% 1,00 4 2 3 2 4 1 
resp.5 accountmanager MKB 55 32 HBO 33% -0,50 5 2 4 1 2 4 
resp.16 financieringsspecialist AGRI 27 6 HBO 33% 0,00 4 3 4 1 1 3 
resp.18 financieringsspecialist AGRI 53 30 HBO 33% 0 3 2 4 1 1 2 
resp.10 accountmanager agri 30 9 HBO 27% -0,25 3 2 3 1 3 3 
resp.14 financieringsspecialist AGRI 47 18 WO 27% -0,25 4 3 4 1 2 4 
resp.15 financieringsspecialist AGRI 28 7 HBO 27% -0,25 4 3 3 1 3 4 
resp.20 kredietbeoordelaar 32 9 WO 27% 0,5 4 2 4 2 2 4 
resp.3 accountmanager MKB 33 10 HBO 20% 0,50 4 2 4 2 5 4 
resp.6 accountmanager GZ 39 18 HBO 20% 0,25 3 2 3 1 2 1 
resp.8 accountmanager GZ 39 16 HBO 7% 0,25 4 3 2 2 2 4 
resp.21 Manager Bedrijven 41 20 WO 7% -0,5 4 1 3 1 2 4 
             
Gemiddeld     46% 0,17 3,9 2,4 3,3 1,4 2,4 3,3 
Mediaan     33% 0,25 4,0 2,0 3,0 1,0 2,0 4,0 























             
Respondent Functie Leeftijd   Ervaring   Opleiding  Overconfidence     eter dan gem.   e ntabiliteit&cashflow igen vermogen Risicoprofiel Belang zekerheid elang covenants   b ereidheid financieren 
resp.4 accountmanager MKB 27 3 WO 87% 0,25 1 1 5 1 2 1 
resp.1 accountmanager MKB/BB 47 20 HBO 80% 0,25 1 1 5 1 4 1 
resp.19 kredietbeoordelaar 52 25 HBO 80% 0,75 2 1 5 1 5 2 
resp.13 financieringsspecialist HID 32 9 HBO 73% 0,75 1 1 5 1 5 1 
resp.17 financieringsspecialist HID/AGRI 32 14 WO 73% 0,25 1 1 4 1 2 1 
resp.2 accountmanager MKB 34 11 HBO 67% 0,00 1 1 5 1 5 1 
resp.11 accountmanager agri 53 30 HBO 67% -0,25 1 1 5 1 1 1 
resp.12 financieringsspecialist HID 43 18 HBO 67% 0,50 1 1 5 1 5 1 
resp.7 accountmanager GZ 43 23 HBO 60% 0,25 1 1 5 1 1 1 
resp.9 accountmanager GZ/BB 52 27 WO 60% 1,00 2 2 4 2 4 1 
resp.5 accountmanager MKB 55 32 HBO 33% -0,50 1 1 5 1 1 1 
resp.16 financieringsspecialist AGRI 27 6 HBO 33% 0,00 2 2 4 1 3 2 
resp.18 financieringsspecialist AGRI 53 30 HBO 33% 0 2 1 3 2 4 3 
resp.10 accountmanager agri 30 9 HBO 27% -0,25 3 1 3 1 4 1 
resp.14 financieringsspecialist AGRI 47 18 WO 27% -0,25 1 1 5 1 5 1 
resp.15 financieringsspecialist AGRI 28 7 HBO 27% -0,25 1 1 5 1 1 1 
resp.20 kredietbeoordelaar 32 9 WO 27% 0,5 1 1 5 1 5 1 
resp.3 accountmanager MKB 33 10 HBO 20% 0,50 1 1 5 1 5 1 
resp.6 accountmanager GZ 39 18 HBO 20% 0,25 1 1 5 1 5 1 
resp.8 accountmanager GZ 39 16 HBO 7% 0,25 1 1 5 1 3 2 
resp.21 Manager Bedrijven 41 20 WO 7% -0,5 1 1 5 1 5 1 
             
Gemiddeld    46% 0,17 1,3 1,1 4,7 1,1 3,6 1,2 
Mediaan     33% 0,25 1,0 1,0 5,0 1,0 4,0 1,0 

























             
Respondent Functie Leeftijd Ervaring  Opleiding Overconfidence  Beter dan gem.  e ntabiliteit&cashflow Eigen vermogen Risicoprofiel Belang zekerheid elang covenants ereidheid financieren 
resp.4 accountmanager MKB 27 3 WO 87% 0,25 2 1 3 1 2 4 
resp.1 accountmanager MKB/BB 47 20 HBO 80% 0,25 2 2 3 2 4 3 
resp.19 kredietbeoordelaar 52 25 HBO 80% 0,75 2 1 5 1 5 1 
resp.13 financieringsspecialist HID 32 9 HBO 73% 0,75 2 1 3 1 4 3 
resp.17 financieringsspecialist    HID/AGRI 32 14 WO 73% 0,25 2 1 4 1 1 2 
resp.2 accountmanager MKB 34 11 HBO 67% 0,00 4 2 3 1 2 4 
resp.11 accountmanager agri 53 30 HBO 67% -0,25 3 2 3 1 2 3 
resp.12 financieringsspecialist HID 43 18 HBO 67% 0,50 2 1 4 1 2 1 
resp.7 accountmanager GZ 43 23 HBO 60% 0,25 2 1 4 1 1 1 
resp.9 accountmanager GZ/BB 52 27 WO 60% 1,00 2 1 3 2 4 1 
resp.5 accountmanager MKB 55 32 HBO 33% -0,50 4 2 4 2 2 4 
resp.16 financieringsspecialist AGRI 27 6 HBO 33% 0,00 4 1 5 2 2 4 
resp.18 financieringsspecialist AGRI 53 30 HBO 33% 0 2 1 2 1 3 3 
resp.10 accountmanager agri 30 9 HBO 27% -0,25 2 1 3 1 4 2 
resp.14 financieringsspecialist AGRI 47 18 WO 27% -0,25 1 1 5 1 5 1 
resp.15 financieringsspecialist AGRI 28 7 HBO 27% -0,25 3 1 4 1 1 3 
resp.20 kredietbeoordelaar 32 9 WO 27% 0,5 2 1 2 1 3 2 
resp.3 accountmanager MKB 33 10 HBO 20% 0,50 4 1 3 1 2 4 
resp.6 accountmanager GZ 39 18 HBO 20% 0,25 2 1 5 1 1 1 
resp.8 accountmanager GZ 39 16 HBO 7% 0,25 2 1 3 1 3 3 
resp.21 Manager Bedrijven 41 20 WO 7% -0,5 3 1 3 1 4 3 
             
Gemiddeld     46% 0,17 2,5 1,2 3,5 1,2 2,7 2,5 
Mediaan     33% 0,25 2,0 1,0 3,0 1,0 2,0 3,0 
































    
  Kredietverzoek 1 Kredietverzoek 2 
  
resp.4 
Goede cashflow. Stijgende omzet, stijgende brutowinst. Goede 
solvabiliteit en bancaire positie 
Cashflow onvoldoende voor lasten en investeringen, dalende omzet, 
cijfers 2014 slecht en bancaire positie onvoldoende 
  
resp.1 
Verplichtingen kunnen voldoende nagekomen en financiering wordt 
volledig gedekt 
te zwaar gefinancierd en teveel vraagtekens bij marge en voorraad 
 resp.19 kasstroom incl. Management kasstroom / S-ratio incl. Management 
  
resp.13 
voldoende cashflow en vermogen alsmede zekerheid. Prima 
debt/ebitda verhouding 
onvoldoende vermogen, rentabiliteit en cashflow. Geen zicht op 
toekomst. Onvoldoende zekerheid 
  
resp.17 
Stabiele cashflow. Door storting vennoten is de balansstructuur 
verbetert. Met hypotheek en vermogensverklaring wel financieren 
zeer hoge Debt/Ebitda. Verliezen en verliesfinanciering. 
Teruglopende omzet 
 resp.2   
  
resp.11 
Kapitaal vennoten en hoofdelijke aansprakelijkheid onvoldoende rendement i.r.t. Financiering 
  
resp.12 
Financieren onder voorbehoud. Meer duidelijkheid nodig over 
ontwikkeling EV en afbouw schuld 




Nog te veel vragen Ondanks volwassen fase geen buffers aanwezig 
  
resp.9 
stabiele branche. Voldoende dekking, voldoende rentabiliteit en 
cashflow. Betrokkenheid eigenaren voor VOF constructie en veel 
niet financieren. Rentabiliteit en solvabiliteit volstrekt onvoldoende. 
Zekerheden ook onvoldoende. 
  
resp.5 
voldoende cashflow, zekerheid en vermogen. onvoldoende cashflow i.c.m. Geen vermogn en door strategie 
groeiende kredietvraag + structuurrisico 
  
resp.16 
kasstroom toereikend voor rente, aflossing, prive en investeringen. 
Betrokkenheid ondernemers is goed. Kwaliteit activa lastig vast te 
niet bereid. Financieringsverhouding past niet bij de Ebitda. Daarbij 
hebben wij als financier niet de "lead". Structuurrisico en 
  
resp.18 
gerealiseerde resultaten risico en aandeel investerdeers met recht van 1e hypotheek 
  
resp.10 
ik kan de uitbreiding niet plaatsen zowel bancaire positie als kasstroom niet goed 
  
resp.14 
opvallende toename eigen vermogen. Track record niet overtuigend verliesgevende/marginale exploitatie i.c.m. Onvoldoende vermogen 
  
resp.15 
cashflow is voldoende, vlotte aflossing resultaat onvoldoende voor aflossingen en investeringen. Eigen 
vermogen is slecht. Geen 1e hypotheek dus te weinig zekerheden 






prima dekking, resultaten en acceptabele solvabiliteit.Als bestaande 
klant dan wel financieren 
geen stabiele exploitatie, onvoldoende solvabiliteit en slechte 
dekking 
 resp.6 voordeel van de twijfel te hoge schuld 
  
resp.8 
indien financieren dan inzicht in meerdere jaren en inzicht in 
mutatie EV. 




bedrijf voegt veel waarde toe. Conservatief gefinancierd. 
Solvabiliteit acceptabel. Kapitaalintensief. Flexibiliteit in kosten is 


































     
  Kredietverzoek 3 Kredietverzoek 4 Kredietverzoek 5 
  
resp.4 
cashflow goed, betaalbaarheid goed. Stijgende omzet en brutowinst. 
Debiteuren en crediteuren lopen wel op. Evt. Borgstelling DGA 




Vooral gericht op groei. Ondernemers moeten zich eerst meer 
richten op kernactiviteit en werkkapitaal beheer 
Zie scores Geen commitment aandeelhouders waar dit wel redelijk zou zijn. 
Waarom uitbreiding werkkapitaal? Fors afschrijvingsniveau laat 
 resp.19 strategie i.c.m. Eigen financierbaarheid gering. Sterk oplopende Eigen vermogen ontwikkeling gevoeligheid in de exploitatie i.c.m. Vermogen 
  
resp.13 
Rentabiliteit en cashflow zijn redelijk. Debt/Ebitda stevig. Forse 
investeringen gedaan, maar omzet stijgt niet substantieel 
onvoldoende rentabiliteit, cashflow en vermogen. Branche Rentabiliteit is matig. Debt/Ebitda is hoog. Vermogen onvoldoede. 
Wellicht ruimte om iets met aflossingen te doen. Zekerheid lijkt 
  
resp.17 
redelijk goede solvabiliteit voor een groeiende onderneming. 
Rentabiliteit voldoende. Trackrecord ondernemers. Wel zware 
onderneming kan aflossingen + investeringen niet nakomen. Hoge 
kosten 
vrij zware financiering voor volwassen bedrijf. Op basis van historie 
kunnen aflossingen + investeringen niet worden opgebracht 
 resp.2    
  
resp.11 
Plannen komen wat te snel, maar er is potentie. Vermoedelijk zal er 
nog meer financiering nodig zijn. Achterstelling moet behouden 
verliesgevende  exploitatie Zou wel willen financieren al moet en nog wel meer duidelijkheid 
komen over de kostprijs en omzetontwikkeling 
  
resp.12 
Wel financieren. Herstructurering met achterstelling incl. S-ratio of 
non dividend 




omzetstijging/margestijging. Gezien ontwikkeling liquide middelen 
en vermogen blijft winst binnen bedrijf en niet als dividend 
2 verliesjaren. Te mager / geen commitment vanuit aandeelhouders 
  
resp.9 
Principieel geen achterstelling herfinancieren. Solvabiliteit en 
dekking onvoldoende. Niet financieren 
matige solvabiliteit en dekking. Rentabiliteit is slecht, geen 
financierbare casus 
branche met matige resultaten en vooruitzicht. Solvabiliteit 
onvoldoende en onvoldoende zekerheid. Niet doen 
  
resp.5 
ruime cashflow, goede vermogensontwikkeling. Risico aanwezig is 
snel groeiende passiva maar kan opgevangen uit cashflow 
onvoldoende cashflow. Ook geen ruimte om marge cashflow te 
verbeteren door aanpassing aflossingen. Onvoldoende vermogen en 
uitstekende cashflow, passende aflossing zou de vermogenspositie 
verbeteren. Zekerheid is voldoende. Commitment aandeelhouder 
  
resp.16 
moeite met herfinanciering achtergestelde lening. Verder positief, 
wel onderzoeken mogelijkheid lease/factoring 
verhouding kasstroom tot financiering klopt niet. Schuldreductie wel 
positief. Risico is echter te hoog, niet financieren 
bereid te financieren maar niet tegen elke prijs. Onderneming lijkt 
winstgevend en looptijd financiering passend. Zekerheid van belang 
  
resp.18 
ondernemers dienen commitment af te geven. Herfinanciering 
achtergestelde lening in eerste instantie niet 




uit de kasstroom kan de financiering betaald worden. 
Kwetsbaarheden in debiteur/crediteuren positie 




trackrecord ondernemers i.c.m. Goede cashflow en positieve 
ontwikkeling eigen vermogen 
onvoldoende cashflow en rentabiliteit ic.m. Geen eigen vermogen onvoldoende cashflow en rentabiliteit ic.m. Geen eigen vermogen. 
Klant is niet in staat gebleken vermogen op te bouwen 
  
resp.15 
goed resultaat, dekking loopt wel los. Jonge ondernemers die zo te 
zien flink aan de weg timmeren 
onvoldoende resultaat krap resultaat. Verder wel voldoende zekerheid. Persoonlijk 
commitment lijkt me wel noodzakelijk 




lijkt een prima post. Toekomstige cashflow moeilijk te beoordelen. 
Zekerheid en solvabiliteit mager maar niet onoverkoombaar 
cashflow onvoldoende voor toekomstige verplichtingen en prive rente en aflossing nogal hoog. Kan lager na herfinnciering. Cashflow 
en rentabiliteit goed. Zekerheid en vermogen onvoldoende. Als we 
dit kunnen mitigeren wil ik wel financieren 
 resp.6 herfinanciering achtergestelde lening op dit moment nog niet gewoon niet doen mag een andere bank doen 
  
resp.8 
wel financieren. Visie op toekomst, span of control en 
vermogensverklaring. Overigens geen herfinanciering achtergestelde 
slechte cashflow en vermogen. Mutaties in de balans groot, reden 
onduidelijk. Op basis van deze info afwijzen 
aflossingsniveau lijkt hoog wat extra druk op liquditeit geeft. Is de 
aflossing passend? Dan zou ik afwijzen 
  
resp.21 
solvabiliteit matig bij kapitaalsintensief bedrijf. EBITDA voldoende 
voor debt services. Goed trackrecord. Mogelijkheid zekerheid 
onvoldoende rentabiliteit, cashflow en vermogen. solvabiliteit laag, kapitaalsintensief. Zekerheid te mager, 
commitment DGA is nodig 
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Voor mijn afstudeeronderzoek van de masteropleiding ‘Managementwetenschappen’ aan de Open 
Universiteit Nederland wil ik u vragen onderstaande vragenlijst te beantwoorden. De vragenlijst bestaat in 
totaliteit uit 19 meerkeuzevragen. 
 
Het beantwoorden van de volledige vragenlijst kost naar verwachting ca. 20 minuten. Leest u voordat u aan 
de vragenlijst begint onderstaande uitleg eerst goed door. 
 
 
In eerste instantie worden u 10 vragen van algemene aard gesteld. Daarna worden u 5 sectorspecifieke 
vragen gesteld. Deze vragen hebben alle 5 een financieel economisch karakter. Aansluitend worden u 4 
vragen gesteld waarbij u gevraagd wordt uzelf te beoordelen in vergelijking met anderen. Ten aanzien van 
de eerste 15 vragen wordt gebruik gemaakt van een zogenoemde ‘confidence interval’ (zekerheidsinterval). 
Al deze ‘zekerheidsinterval-vragen’ hebben een numeriek antwoord, of een antwoord in procenten. 
 
Het is niet noodzakelijk dat u een exact antwoord invult. U wordt gevraagd om een onder- en bovengrens 
aan te geven zodat u met 90% zekerheid kunt aangeven dat het antwoord op de gestelde vraag binnen de 
door u aangegeven bandbreedte valt. Indien u het antwoord op de gestelde vraag niet weet, probeert u dan 
desondanks toch uw bandbreedte zo nauwkeurig mogelijk aan te geven. Bij de laatste 4 vragen wordt u 
gevraagd uw eigen kennis & capaciteiten te vergelijken ten opzichte van anderen. Hierbij is er geen sprake 
van een goed of fout antwoord. 
 
Voor het onderzoek is het van groot belang dat u alle andere vragen naar waarheid invult. Daarnaast wordt 
u nadrukkelijk gevraagd alle vragen te beantwoorden. Het is niet de bedoeling dat u met anderen overlegt 




Graag de vragen in de gestelde volgorde beantwoorden, zonder tussen de vragen heen en weer te gaan. Van 
belang voor het onderzoek is uw eerste beantwoording, kortom twijfel niet te lang en vult u gewoon in wat  
u denkt dat het antwoord is. Voor het onderzoek is het van belang dat er geen vragen onbeantwoord blijven. 
 
Indien u vragen heeft of zaken u onduidelijk zijn vraagt u mij dan. 
Bij deze wil ik u alvast bedanken voor uw tijd. 
Gegevens deelnemer: 
 
Voor het onderzoek is het van belang dat u enkele persoonlijke gegevens verstrekt. Uiteraard zullen uw 












Hoogst genoten opleiding: 
(MBO/HBO/WO) 
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Vragen van algemene aard: 
 
Geef voor elk van de onderstaande vragen een ‘laag’ en ‘hoog’ antwoord zodat u met 90% zekerheid 
kunt stellen dat het juiste antwoord binnen de door u aangegeven interval ligt. 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
1. Wat is de totale lengte van de Chinese muur in 
km’s (bij benadering) 
  
Antw: 21.000 (bron: wikipedia) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
2. Uit hoeveel landen bestaat de Europese Unie (op 
dit moment) 
  
Antw: 28 (bron: wikipedia) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
3. Wat is de totale lengte van het Nederlandse 
snelwegennet (in km’s)? 
  
Antw: 2.471km (bron: wikipedia) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
4. Hoeveel kinderen worden er gemiddeld genomen 
per dag geboren in Nederland? 
  
Antw: 505 (bron: CBS) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
5. Wat is de lengte van een Boeing 747 (ook wel 
jumbo jet) gemeten in meters? 
  
Antw: 70,6m (bron: wikipedia) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
6. Hoeveel woningen zijn in 2015 verkocht in 
Nederland? 
  
Antw: 178.293 (bron CBS) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
7. Hoeveel tijgers leven er volgens de laatste telling 






 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
8. Hoeveel reizigers telde Schiphol op de drukste dag 
in 2016? 
  
Antw: 222.000 (bron: schiphol.nl) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
9. Hoeveel mensen wonen totaal in de 10 grootste 




 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
10. Hoeveel botten heeft een volwassen mens?   




Geef voor elk van de onderstaande vragen een ‘laag’ en ‘hoog’ antwoord zodat u met 90% zekerheid 
kunt stellen dat het juiste antwoord binnen de door u aangegeven interval ligt. 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
1. Hoeveel zogenoemde systeembanken telt de 
wereld volgens de “Financial Stability Board”? 
  
Antw: 30 (bron: fsb.org) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
2. Wat is het gemiddelde rendement op de AEX 
index over de afgelopen 5 jaar? 
  
Antw: 4,9% (bron: o.a. wikipedia) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
3. Hoeveel bedrijven zijn over geheel 2015 in 
Nederland failliet verklaard? 
  
Antw: 5.145 (bron: nrc.nl) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
4. Wat was het rendement op een 10 jarige 
Nederlandse obligatielening per 31-12-2014? 
  
Antw: 0,681% (bron: investing.com) 
 
 90% zekerheidsinterval 
Ondergrens Bovengrens 
5. Hoeveel heeft de nationalisatie van ABN Amro 
incl. Fortis Bank de Staat gekost (in mrd.)? 
  






Hoe denkt u de vragen beantwoordt te hebben in vergelijking tot uw collega’s? 
o Aanzienlijk slechter 
o Beneden gemiddeld 
o Gemiddeld/vergelijkbaar 
o Boven gemiddeld 
o Aanzienlijk beter 
 
 
Hoe beoordeelt u uw eigen financieringskennis in vergelijking tot uw collega’s (lokale bank & 
organisatie)? 
o Aanzienlijk slechter 
o Beneden gemiddeld 
o Gemiddeld/vergelijkbaar 
o Boven gemiddeld 
o Aanzienlijk beter 
 
 
Hoe beoordeelt u uw eigen risicoanalyse vaardigheden in vergelijking tot uw collega’s (lokale bank & 
organisatie)? 
o Aanzienlijk slechter 
o Beneden gemiddeld 
o Gemiddeld/vergelijkbaar 
o Boven gemiddeld 
o Aanzienlijk beter 
 
 
Hoe beoordeelt u uw eigen rijvaardigheid in vergelijking tot overige weggebruikers? 
o Aanzienlijk slechter 
o Beneden gemiddeld 
o Gemiddeld/vergelijkbaar 
o Boven gemiddeld 
o Aanzienlijk beter 
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Bijlage 15: Kredietverzoek 2 
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